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A mi maestro José Luis Ceceria Gomez 
Jamás olvidaré aquella tarde de agosto de 1 97 l 
cuando el maestro ofreció ante más de cientos de estudiantes 
de la Escuela de Economía la plática sobre lo recién ocurndo 
en el nivel internacional Nixon había declarado la inconvertibilidad 
del dólar frente al oro Las bases del sistema financiero internacional 
de Bretton Woods iniciarían el establecimiento de un orden monetano 
desigual y turbulento Esa tarde sus palabras maicirían mi destino 
y el de muchos otros compañeros Aquellos que rstuvimos atentos 
escuchando las palabras del maestro en la explarada de la escuela 
quedamos invitados a estudiar los problemas fiscales. monetarios 
y financieros Tema infinlto hasta el día de hoy 

Keynes en La teoría clásica de la tasa de interés menciona: "La siguiente cita, 
tomada de Principios de Economía politica de Ricardo, da lo esericial de su teoría 
sobre la tasa de interés: «El interés del dinero no está regiiiado por la tasa a 
que prestará el Banco.. . sino por la tasa de ganancia que puede lograrse 
empleando capital, y que es por completo independiente de lc cantidad o del 
valor del dinero.. Vale la pena añadir que las frases finales de lo transcnto sugieren 
que Ricardo descuidó los cambios posibles en la eficiencia rno~)irial del capital se- 
gún la cantidad invemda. b r  este medio se establece un eslabón entre el incremen- 
to individual del ahorro y el aumento de la inversión total; po r~pe  es un tema 
común que el crecimiento del ahorro individual ocasionará una bala en el precio 
de los bienes del consumo y. muy posiblemente, otro mayor en el de los bienes de 
producción, de aquí que, según el razonamiento anterioc significa una bqa  de la 
tasa de interés que estimulará la inversión. Pero, por supuesto, un descenso en 
la eficiencia marginal de determinodos bienes de capital y. en consecuencia, una 
baja de la curva de la eficiencia marginal del capital en general, tiene exactamen- 
te un efecto opuesto al que supone el razonamiento anterior " 
JOHN MAYNARD KEYNES ( 1945: libro IV. cap. 14 pp. 172- 173). 

LA SWE de publicaciones Textos breves de econonlía se inic~ó con 
motlvo del sexagésimo an~versario de la función del lnstituto de 
Investigaciones Económicas de la UNM. SU propósito es pre- 
sentar en forma breve y accesible temas econóniicos relevantes 
para estudiantes y público en general, no necesarlarnente ver- 
sados en la ciencia económ~ca. Adémas, busca inducir a los 
lectores en el estudio de obras de mayor extensión y profun- 
d~dad, sobre las temáticas presentadas. 
El buen reconocimiento que ha tendio lo colección nos 
motlva a continuar la tarea de difución de las investigaciones 
que se llevan a cabo en el IIEC. Con ello cumplimos con una de 
las tareas fundamentales del lnstituto de 1nves:igaciones Eco- 
nómicas y de la propia Universidad Nacional Autónoma de 
México, que es poner al alcance de todos los sectores de la 
sociedad el conocimiento que se genera en su :nterlor. 
JORGE BASAVE KUNHARDT 
Director 
Instituto de Investigaciones Económicas, UNAM 

ESTE trabajo es resultado de una gran inquietud en torno al 
desarrollo económico del sistema financiero de Japón duran- 
te las últimas seis décadas. La idea de presentar este libro 
deriva del interés que nace del contacto muy cercano con la 
Universidad de Tokio al inicio de la primera década del pre- 
sente siglo. La gran oportunidad de participar en el proyecto 
Managing Development: Globalization and Regionalism and 
Social Policies (MDT) financiado por la Japan Foundation y el- 
Instituto de Ciencia Social (ics) de la Universidad de Tokio 
me permitieron cuestionarme el avance de un país que hacía 
60 años estaba devastado por la segunda guerra mundial y 
México era un país con un futuro promisorio. 
Innumerables viajes realizados entre México y Japón 
fueron lo que cuestionó mi apreciación teórica en torno al 
desarrollo de ambos países. Como resubdo del proyecto ante- 
rior MDT aumentó mi preocupación en realizar un estudio 
del sistema financiero de Japón para lo cual destinaría varios 
meses del sabático a consultar bibliografía en diferentes ins- 
tituciones. Estos centros fueron el Banco Central de Japón, 
las bibliotecas del ics y la Facultad de Economía de la Uni- 
versidad de Tokio. Tuve también la posibilidad de entrevistar 
a varios especialistas académicos en cuestiones financieras 
que me ayudaron a comprender la dinámica financiera de 
ese país. También participé en varias ocasiones en el japan 
Program de la Universidad de Harvard en Boston. 
En dicha estancia aproveché para ir evaluando cómo 
japón, a pesar de tener finanzas públicas deterioradas, un 
sistema bancario frágil, un sector corporativo fuertemente 
endeudado y tasas de crecimiento muy bajas durante los años 
noventa, tenía reservas muy cuantiosas y un nivel de vida 
dificil de alcanzar para países como México, Argentina y Brasil. 
Aunado a ello había una resistencia política muy grande a 
enfrentar reformas financieras para salir del proceso de 
deflación. Por otro lado, cabe destacar que japón represen- 
taba al mayor acreedor mundial con las reservas más grandes 
del mundo, una profundización muy alta en el mercado de 
capitales y un sector exportador dinámico; pero aun así, a 
pesar de ese escenario de recesión y deflación su población 
tenía el mayor ingreso per cápita del mundo. 
Japón, el día de hoy, representa una fuerza muy grande 
en el equilibrio del poder económico, político y social del 
Grupo de los Ocho y en el desenvolvimiento del proceso 
de la mundialización que gobierna en el presente a las so- 
ciedades. 
Durante la estancia sabática en el ics, aproveché para 
reflexionar sobre un tema que me preocupaba desde hacía 
varias décadas en relación con el desarrollo de las econo- 
mías y el crecimiento económico de los países que habían 
pasado de subdesarrollados a economías emergentes durante 
el transcurso de la segunda mitad del siglo xx. Sumado a 
ello, las cátedras en el posgrado de economía de la Univer- 
sidad Nacional Autónoma de México (UNAM) "Crecimiento 
económico", "Globalización financiera" en la maestría y el 
Seminario de investigación del campo de conocimiento de 
economía financiera en el doctorado impartido con Eugenia 
Correa permitían acercarse desde la teoría económica al ma- 
nejo de la política económica estudiando a fondo el dinero y 
la economía monetar~a donde la evolución de los sistemas 
financieros y la erosión de sus estructuras financieras habían 
sufrido en este periodo una gran transformación. 
Con una crítica sustentada académicamente a través de 
la lectura de los clásicos del pensamiento económico se 
inició la investigación del sistema financiero de Japón. N o  
podríamos dejar de lado los materiales recogidos en los even- 
tos organizados recientemente por Paul y Louise Davidson, 
"Postkeynesian Workshop", que presentaban una manera 
diferente de ver la inestabilidad y fragilidad de las estructuras 
financieras y el carácter cíclico de la economía y cómo a 
través del ejercicio de las políticas monetaria y fiscal se podía 
intensificar el crecimiento económico. 
¿Qué es lo que permitía estas diferencias entre países 
que hacía que naciones que antes tenían una mejor equidad 
distributiva hubieran ahondado la brecha correspondiente a 
la distribución del ingreso o en otros hubo crecimiento sos- 
tenido con un mejor poder de compra para sus habitantes 
y mejores condiciones de vida?, ¿por qué en unos países la 
teoría económica imperante había logrado avances sorpren- 
dentes y logrado resultados de crecimiento y desarrollo eco- 
nómico y en otros no? Las preguntas planteadas a lo largo de 
varios años definitivamente no se encuentran en los modelos 
econométricos ni en los modelos elaborados para predecir 
las crisis económicas y financieras de la década de los noventa 
recientemente elaborados por el moinstreom y los organis- 
mos financieros. 
Las respuestas van más allá del contexto económico, 
político y social, y están en la profunda preocupación del 
Estado como Estado-nación que busca la equidad de su 
población a través de la necesidad de la expansión del capi- 
talismo con bienestar social en el ambiente de la guerra fría 
y del Muro de Berlín. El Estado, a través de sus políticas 
públicas y de una visión imperial permitió una expansión de 
la demanda agregada con distribución del ingreso, cerrando la 
brecha de las disparidades de las clases sociales y creando 
una gran masa de consumidores. Todo ello, con el apoyo 
del Estado, las burguesías nacionales, las corporaciones tras- 
nacionales y Estados Unidos. La lucha en la posguerra frente 
al avance comunista tuvo una razón económica que fue la 
creación de mercados eficientes tanto en Japón como en 
Europa con el Plan Dulles y el Plan Marshall, respeaivamen- 
te. Sin embargo, cuando se presenta la Revolución cubana 
se crea la Alianza para el Progreso en América Latina, mas 
no se plantea un proyecto de largo alcance de desarrollo 
económico para la región latinoamericana. Si bien en este 
libro no se señalan estos planes, queremos dejar implícito 
que para poder entender las políticas con crecimiento y 
desarrollo económico en cada país hay un lecho político, 
económico y social donde el Estado y la burguesía corpora- 
tiva son fundamentales no sólo en la creación del dinero 
sino también en la proyección del Estado con bienestar so- 
cial. Por un lado, es el dinero creado por ley por el Estado 
y el proyecto de nación con las políticas públicas adecuadas, 
por el otro, los que definen el rompimiento de la inequidad 
en una sociedad y dan las capacidades necesarias a una so- 
ciedad por definir el rumbo hegemónico de su nación. 
En este prólogo quiero hacer mención a la segunda 
estancia sabática que se desarrolló en el Departamento de 
Economía de la Universidad de Kansas City, Missouri, con 
Randall Wray. El debate en torno a la moneda en el pensa- 
miento económico de Adam Smith, Marx, Keynes y los 
poskeynesianos penetró el análisis de la relación existente 
entre el desarrollo de la moneda en sociedades pertene- 
cientes al "modo de producción monetario" y el grado de 
desarrollo de los espacios monetarios. La diferenciación y 
ampliación del estudio del dinero como "unidad de cuenta" 
en las sociedades como Japón, muestran la importancia y el 
ejercicio de solidez que tiene el banco central en la creación 
de instituciones financieras sólidas que buscan la ampliación del 
empresario y de la sociedad. 
El presente breviario, Japón: asimetrías y regulación del 
sistema financiero, intenta acercar al lector al estudio de la 
estructura del sistema financiero desde la posguerra hasta 
la época actual. La característica fundamental del sistema finan- 
ciero de Japón radica en el proceso de adecuación de su es- 
tructura financiera, de un sistema regulado cuya banca de 
desarrollo y banca comercial fueron el pilar del fortaleci- 
miento de una economía devastada por la guerra, hasta la 
culminación de su economía como una potencia cuyo equi- 
libro en el Grupo de los Siete tuvo una importancia crucial 
durante la década de los ochenta y principio de los noventa. 
A pesar de la problemática de una economía con deflación 
y las carteras vencidas del sistema financiero japonés en los 
noventa, se realizó la reforma financiera sin perder el control 
del sistema de pagos. La banca comercial inició un proceso de 
restructuración de su cartera vencida mejorando la calidad 
de sus pasivos. Al mismo tiempo, sus bancos asumieron un 
proceso de fusiones fortaleciendo los grupos financieros. 
Los megabancos japoneses vuelven a resurgir en el terreno 
internacional a mediados de la primera década del siglo actual 
como lo fueron en los años ochenta. Mitsubishi Tokio Financia1 
Group, Inc. y uq han formado el banco más grande del mundo 
al terminar recientemente la megafusión cuyos activos son 
de 190 trillones para el 2005. 
Nuestros reconocimientos son en primer lugar a junji 
Nakawaga, coordinador del proyecto MDT en el ics de la 
Universidad de Tokio por su inigualable hospitalidad en la estan- 
cia de intercambio académico, al señor Masahiro Kawai por 
sus recomendaciones con FitchRatings y su amplia disponi- 
bilidad de tiempo para explicarme el sistema financiero japo- 
nés, a Asano Masahiko, doctorante de ciencia política de la 
Universidad de Standford y a Masuko Suginohara, doctoran- 
te del Departamento de Ciencia Política de la Universidad 
de Columbia, ambos becarios del ics que me permitieron 
entender desde el punto de vista político la crisis financiera de 
Japón. La autora reconoce a la maestra Alma Chapoy la 
lectura del trabajo y las observaciones muy atinadas para una 
mejor comprensión del lector. Mi agradecimiento a Ángel 
Vilariño y Antonio Palazuelos de la Universidad Complutense 
de Madrid que leyeron el trabajo en su etapa inicial; a Homero 
Urías, exdirector de la revista ~CO~O~;UUNAM,  quien hizo 
observaciones de fondo; la inapreciable ayuda de los beca- 
rios del Consejo Nacional de Ciencia y Tecnología (Conacyt) 
Roberto Soto, Aderak Quintana y María Serena Ruiz Quiroz 
adscritos al proyecto PAPIIT: Reformas y Asimetrías Financieras: 
Regulación y Cooperación Financiera Regional, de la Direc- 
ción General de Asuntos del Personal Académico de la UNAM. 
N o  podría dejar de mencionar las acuciosas consideraciones 
de los dictaminadores anónimos y al Comité de Publicacio- 
nes N o  Periódicas por su paciencia en la lectura del texto así 
como a la maestra Ana Mariño, jefa del Departamento de 
Publicaciones de nuestro Instituto por su desempeño en la 
etapa final de la publicación de este texto. 

LA DESREGULACI~N y liberalización del sistema financiero japo- 
nés (SFJ) y la perspectiva para su futuro constituye un proceso 
complejo y difícil de explicar desde la perspectiva ortodoxa. 
El desenvolvimiento del s ~ j  se relaciona con periodos de creci- 
miento, recesión y deflación. Este libro pasa revista a la es- 
tructura del sistema bancario y su transición de un sistema 
regulado a otro de desregulación y liberalización financiera, 
destacando acontecimientos como el Acuerdo Plaza y el 
Acuerdo Louvre, la Burbuja Financiera (Bubble) y la Reforma 
Financiera (Big Bang). Se aborda la problemática de las car- 
teras vencidas, las fusiones y megafusiones de los bancos y 
la extranjerización de algunos de ellos adquiridos reciente- 
mente por intermediarios no bancarios. 
El objetivo de este trabajo es examinar de cerca el sis- 
tema financiero japonés, un sistema financiero regulado cuyas 
asimetrías lo fortalecen una vez que ha sido desregulado y libe- 
ralizado. Plantear algunas reflexiones que permitan explicar 
su desarrollo en las últimas décadas, así como el proceso de 
desregulación y liberalización del sistema bancario y las pers- 
pectivas en el marco de la globalización financiera actual. La 
descripción de las diferentes etapas que han caracterizado la 
estructura financiera del sq es esencial para entender sus 
mutaciones en el marco de la integración de mercados finan- 
cieros competitivos durante las últimas tres décadas. Desde 
la segunda guerra mundial, el sF) se caracterizó por tener una 
política reguladora que le permitió participar de manera impor- 
tante en el desarrollo económico de Japón. Al consolidarse 
el proyecto nacional y al iniciarse el proceso de internacio- 
nalización, desregulación y liberalización del SFJ se desdibuja- 
ron los objetivos planteados haciendo necesaria la reforma 
financiera. Es casi imposible entender el porqué del incre- 
mento de la cartera vencida (non performing loans, NPL) en 
el SFJ sin conocer la visión y misión del sector bancario en el 
desarrollo de la economía en los 30 años posteriores a la 
segunda guerra mundial, así como los cambios ocurridos en 
la coordinación de las políticas monetarias del Grupo de los 
Siete y la nueva articulación de las estructuras productivas en 
los tres últimos decenios. 
El Banco de Japón (BOJ),' el banco central japonés, y el 
sistema principal de bancos (main banking system) desem- 
peñan un papel determinante en la canalización del crédito 
' El Banco de japón fue fundado en octubre de 1882 conio el banco 
central de la nación, pero fue reorganizado en febrero de 1942 bajo la Ley 
del Banco de Japón, además del nuevo establecimiento de la Junta de Polí- 
ticas como el órgano supremo de decisiones dentro del Banco, en junio de 
1949. Los objetivos del Banco de Japón están establecidos en el artículo I : 
El BOJ tiene como objetivo la regulación de la moneda. el control y la facilita- 
ción del crédito y de las finanzas, y el mantenimiento y el fomento del sistema 
cred~ticio, en conformidad con las políticas nacionales, a fin de incrementar de 
manera apropiada las actividades económicas generales de la nación. 
al proyecto de una nación cuya fortaleza está vinculada al 
financiamiento del gobierno corporativo del país. La relación 
estrecha entre los bancos y las empresas fue un baluarte en 
la expansión imperial de Japón hasta antes de la segunda 
guerra mundial; en la posguerra, el crecimiento de la econo- 
mía en el sector industrial se basó en un sistema financiero 
regulado y en sus corporativos financieros e industriales es- 
trechamente relacionados con el proyecto nacional. Durante 
la década de los ochenta, el sistema financiero japonés desem- 
peñó un papel central en el nivel mundial, en cuanto al equi- 
librio de las políticas monetarias y financieras de los países 
desarrollados. 
Los académicos han debatido extensamente acerca de 
dichas políticas tinancieras en su relación con Estados Unidos 
y la conducción de la política económica en el interior de 
Japón. El resultado fue la enorme cartera vencida que presen- 
taron los bancos japoneses al inicio de los noventa, tema 
que se desarrollará ampliamente en este trabajo. El proceso 
de reingeniería financiera se expresa en la centralización y 
concentración bancarias fortalecidas con las fusioies y mega- 
fusiones; la extranjerización por parte de algunos interme- 
diarios no bancarios de la oferta de servicios tiriancieros no 
garantiza que los bancos así adquiridos reactiveri a economía. 
Los megaconglomerados aún no garantizan la disminución 
de la cartera vencida de los bancos, a pesar de qiie las expec- 
tativas creadas por las reingenierías financieras basadas en 
fusiones bancarias y en inyecciones de capital podrían hacer 
pensar que ocurriría un saneamiento interno de los conglo- 
merados financieros y una reactivación del crédito que 
apoyara el crecimiento económico. 
Este trabajo se inicia con una reflexión teórica que per- 
mite acercarse a la problemática; enseguida se presenta una 
síntesis de la estructura del sistema financiero japonés. Se 
ofrece un panorama del comportamiento macroeconómico 
de la economía de Japón seguido de un análisis de los acuerdos 
Plaza y Louvre. Se aborda el proceso de la crisis financiera 
o Heise~ Bubble, las carteras vencidas (NPL) hasta las fusiones, 
megafusiones y la Reforma Financiera (Big Bang). Por último, se 
presentan las consideraciones finales del trabajo. 
PARA empezar, es preciso destacar tres cuestiones básicas: 
1 )  desde sus orígenes, el SFJ recibió una fuerte influencia del 
sistema financiero alemán; 2) la importancia del desempeño 
del banco central en el crédito otorgado y en el sistema de 
los grupos corporativos, y 3) los procesos de desregulación 
y liberalización financiera. A continuación se desarrolla cada 
uno de estos puntos. 
1 )  El origen del SFJ ha sido ampliamente demostrado por 
autores como Werner [2002, 20031, Aoki y Patrick [1994]; 
la estrecha relación entre el SF] y el sistema financiero alemán 
se establece durante las dos guerras mundiales. A su vez, el sis- 
tema financiero germano se vio fuertemente influido a prin- 
cipios del siglo xx por obras como La teoría rnonetar~a del 
Estado, de Knapp [1905],2 que enfatizaba que el dinero era 
una criatura de la ley y que el Estado lo creaba mediante la 
emisión del dinero. Werner 120021, reseña el debate del 
ZEl libro de Georg Friedrich Knapp. Stootliche Theone des Geldes, fue 
publicado por primera vez en 1905, la segunda edición se realizó en 19 18 y 
la tercera en 192 1 La traducctón de la obra del alernan al inglés se basó en la 
cuarta edición publicada en 1923 La obra que se cita aquí es una relrnpre 
sión de la publicactón al inglés en 1924 por Mcmillan & Company Limited, 
St Martin's Street 
dinero en la escuela germana y el papel del crédito en cuanto 
a la canalización del dinero crédito a través del banco central 
y los bancos. La influencia del "Reichbank" fue muy impor- 
tante en Japón. Los economistas japoneses estuvieron siem- 
pre muy interesados en la política del crédito directo, en la 
organización de las finanzas corporativas y en el gobierno 
corporativo. 
2) El BOJ tiene una relación estrecha con el sistema prin- 
cipal de bancos. La emisión de dinero, la endogeneidad de 
la oferta monetaria, ha servido a los intereses de uri proyec- 
to  nacional en el cual los corporativos financieros estrechan 
lazos con el gobierno corporativo. Sin embargo, lo que afianza 
el gobierno corporativo es el arnakudar~ o arnahudari3 exis- 
tente entre los consejos directivos de las empresas y los 
funcionarios del BOJ y el Ministerio de Finanzas (MOF). Por 
otro lado, al estudiar la canalización de los créditos se obser- 
va que éstos fueron a sectores ligados en concordancia con 
un proyecto de Estado y empresarios corporativos naciona- 
les. Desde el siglo XIX hay una estrecha relación entre accio- 
nistas, gerentes y bancos; en la posguerra, los préstamos 
sindicados entre grupos corporativos fue lo que permitió el 
crecimiento del SFJ [Teranishi, 1994: 5 1-60]. El papel desem- 
3Arnakudarr: la aceptación de cargos ejecutivos por altos funcionarios 
gubernamentales (los llamados "viejos muchachos"). A este mecanismo de 
empleo posterior al retiro de los altos servidores civiles se le llama "descenso 
del cielo'', o ornahudor~. Los jubilados de las autoridades monetarias de Ja- 
pón, es decir, del Ministerio de Finanzas (MOF) y del Banco de Japón (BOJ), 
también descienden a los consejos direaivos de empresas privadas, princi- 
palmente bancos privados. Al hacerlo. establecen una red informal entre las 
autoridades de supervisión y el sector bancario. 
peñado por la banca central en el periodo deflacionario a 
finales de los años veinte y en la década de los noventa del 
siglo pasado, ha sido prioritario en la protección a sus gru- 
pos corporativos. El BOJ ha favorecido la política de rescate 
de los bancos en quiebra y la fusión de los mismos. 
Las décadas de los veinte y la de los noventa se han carac- 
terizado por una fuerte contracción económica y disminución 
del crecimiento que han llevado a procesos de desestabi- 
lización financiera. Aunque nuestro principal propósito es 
analizar las causas de lo ocurrido en los años noventa, nos refe- 
riremos muy someramente a la deflación de la década de los 
veinte. Estos periodos de abierta competencia y falta de regu- 
lación financiera se ligan al manejo que el BOJ realiza a través 
de la tasa de interés y a la eficiencia marginal del capital. 
Al referirse a los arios veinte, Keynes en E l  tratado de la 
moneda [ l996: 3551 afirmó: 
. ..puede ser que, en las fases iniciales. la presióii ejercida por el 
paro y sus beneficios inferiores a los normales hubiera podido 
provocar una deflación de rentas con más rapidez de la que 
lo hacen ahora. Creo que las resistencias a una deflación impor- 
tante de rentas, que no es una simple reaccióri a una inflación 
reciente, han sido siempre muy grandes. Pero en el mundo 
moderno los sindicatos organizados y el electorado proletari- 
zado tienen una fuerza arrolladora. El intento por parte de los 
empresarios de poner en práctica esta solución culminó en la 
huelga general de 1926. 
Lo interesante de la cita del trabajo de Keynes es la visión 
y anticipación a la gran depresión japonesa que se tradujo en 
pánico bancario en 1927 y cuya profundidad fue más devas- 
tadora que la crisis de 1929 en Estados Unidos. Durante la 
crisis, cerca de I O % de los bancos cerraron y otros se fusio- 
naron entre ellos Wicker, 1996: 21. Entre la primera y la 
segunda guerra mundial se presentó un incremento inflacio- 
nario de los activos y posteriormente una caída de sus precios, 
algo similar a lo ocurrido entre 1985 y 1995. Koichi Hamada 
[1995: 2741 concluye que ambas crisis bancarias fueron muy 
similares en magnitud. En el primer periodo la gran rnayoría 
de los bancos cerró; los bancos pequeños y medianos en 
tamaño otorgaban financiamiento a firmas de su misma di- 
mensión [Nakamura, 1994: 64-65; y Bernanke, 19831. N o  
sólo las pequeñas empresas sufrieron proporcionalmente, sino 
que la industria bancaria japonesa [Miyashita y Russell, 1994: 191 
se transformó de un sector compet'tivo en un oligopolio domi- 
nado por cinco grandes zoibatsu  banco^.^ 
La crisis dio lugar a una gran inestabilidad e inequidad en 
la economía, lo que contribuyó al fortalecimiento del fascis- 
mo. Las múltiples manifestaciones de los trabajadores con- 
firmaron y afianzaron la existencia de un gobierno represivo. 
En la actualidad la economía japonesa presenta una situación 
muy semejante a la de ocho décadas atrás: un periodo de 
inflación durante los ochenta; posteriormente, una recesión 
4En las dos décadas posteriores a la crisis, el número de bancos dis- 
minuyó dramáticamente. de más de 1400 a 6 1. Como "los cinco grandes" 
nos referimos a Mitsui, Mitsubishi, Sumitomo, Daiichi y Yasuda. Otro factor 
importante en la reducción del número de bancos fue la ley bancaria, intro- 
ducida en 1927, que establecía requisitos estrictos sobre el capital [Hor~uchi. 
1998: 29; y Takahashi y Morigaki, 1968: 247-2541, 
que terminó en una fase deflacionaria con un incremento de 
las carteras vencidas de 80 trillones de yenes y casi 179 
bancarrotas. 
En el análisis keynesiano se encuentra que: 
. . .la escala de inversión depende de la relación entre la tasa 
de interés y la curva de eficiencia marginal del capital corres- 
pondiente a diversas escalas de inversión corriente, en tanto 
que la eticiencia marginal del capital depende de la relación 
entre el precio de oferta de un bien de capital y su rendimien- 
to probable [Keynes, 1945: 1351. 
De  esta cita se deduce que las grandes expectativas de 
la economía prevalecen en el desarrollo organizado de las 
inversiones, en mercados vinculados al estado de confianza, 
pero cuando dicha relación es frágil se cae en la inestabilidad 
del sistema. Cuando el gobierno corporativo registra un decre-. 
mento de la eficiencia marginal del capital y no se realiza un 
ajuste inmediato, las inversiones en un ambiente global y la 
escala de la eficiencia de la estructura financiera de las em- 
presas pequeñas, medianas y grandes registran una caída de 
sus ganancias y, portanto, aumenta el incumplimiento de los 
pasivos adquiridos. 
Al mismo tiempo, la incertidumbre provoca un incre- 
mento del ahorro y ocasiona un círculo negativo en el circuito 
económico, pues no existe un incentivo en la eficiencia mar- 
ginal y la economía cae de inmediato en la deflación. La 
sociedad ahorra ante el panorama de incertidumbre. 
Reflexionar en torno al s ~ j  precisa conocer los diferen- 
tes análisis en busca de una explicación teórica metodológica 
de la crisis financiera de Japón. Para ello es necesario hacer 
hincapié en el análisis de la eficiencia marginal del capital y la 
tasa de interés en una economía donde el gobierno corpo- 
rativo es pieza angular del desarrollo económico y ael finan- 
ciamiento al crecimiento económico. 
Bajo este supuesto, se vuelve muy complejo entender 
la crisis financiera de Japón en el marco de la deflación y un 
entorno de recesión en el nivel mundial, el impacto de los 
flujos de capital y la relación con la crisis financiera en el 
Sudeste Asiático en 1997; a todo ello se suma el -iecho de 
que China ha desplazado a Japón como gran país exporta- 
dor [Girón, 19991. Existe además el problema del espacio 
de los cerca de 100 millones de personas que viven en una 
parte muy pequeña de la isla, principalmente frente al Pací- 
fico. En esta investigación consideramos también los trabajos 
de Weberpals 119971 y Krugman [1999] en torno a la trom- 
po de lo liquidez, referente a Keynes. 
3) En relación con los procesos de desregulación y libe- 
ralización financiera se parte de la hipótesis, demostrada en 
otros países, de que cuando los sistemas financieros regula- 
dos se desregulan para hacer más competitivo el financia- 
miento a los diferentes sectores de la economía e inducir un 
repunte de la rentabilidad (cuya tendencia es a la baja), los 
sistemas financieros caen en crisis bancarias y de carteras ven- 
cidas difíciles de manejar. Por lo general, ante una crisis ban- 
caria, los bancos centrales actúan como prestamista de últi- 
ma instancia; sin embargo, el Banco de Japón (BOJ) nunca 
tuvo claridad en los albores de la crisis y junto con otros 
organismos reguladores de las finanzas estableció como polí- 
tica financiera alternativa la Reforma Financ~era o Big Bang 
que contribuyó a la apertura del sector financiero mediante su 
privatización y extranjerización. 
En México se ha demostrado5 que el saneamiento de 
la banca ha sido un éxito. Actualmente el control de la ban- 
ca lo tienen seis bancos extranjeros, tres de ellos ocupan el 
primero, segundo y quinto lugar entre los principales bancos 
del mundo, y no obstante, a una década de la crisis bancaria de 
1994, el otorgamiento del crédito se mantiene a un nivel muy 
bajo. En consecuencia, no puede afirmarse que la privatiza- 
ción y extranjerización son la alternativa para un sistema 
financiero fuerte. Aunque tras la compra de cartera vencida 
de los bancos por otros internediarios financieros o a través de 
fusiones, megafusiones, etc., pueden sanearse los estados 
financieros, no necesariamente las nuevas empresas banca- 
rias vuelven a registrar la rentabilidad previa a la crisis. 
Al analizar el SFJ se deduce que si bien la restructuración 
del sistema financiero da lugar a un periodo de bienestar finan- 
ciero y puede presentarse un crecimiento económico soste- 
nido, el problema de la cartera vencida resurge e incluso 
puede incrementarse, llevando a la economía a una rece- 
sión y a un largo periodo de deflación de activos. La forma 
de lograr un crecimiento sostenido será el aumento de la 
5Véase Alicia Girón [2002]. Para med~ados del 2003 el sistema banca- 
rio mexicano había sido saneado completamente y los principales grupos 
financieros estaban totalmente extran~erizados; sin embargo el crédito otor- 
gado por los bancos comerciales no llegaba al nivel del crédito otorgado 
previo a la crlsis bancaria de 1994- 1995. 
eficiencia marginal del caprtal y una política estatal que amplíe 
la rentabilidad de los sectores productivos. Esta hipótesis lleva 
a plantear varias preguntas para iniciar la reflexión acerca del SFJ: 
¿cómo se gesta la burbuja financiera (bubble) en la segunda 
mrtad de los ochenta?, ¿por qué nunca se percibió el incremen- 
to  de las carteras vencidas como el inicio de un largo periodo 
deflacionario de la economía en los noventa?, ¿es posible 
que la todavía segunda economía más grande del mundo 
pueda seguir incrementando sus ya grandes reservas mone- 
tarias y al mismo tiempo estar en una deflación prolongada 
acompañada de tasa de interés cero? 
Estas preguntas son sólo el inicio para ordenar una re- 
flexión sustentada acerca de la evolución del SFJ al pasar de 
una estructura regulada a un proceso desregulatorio y poste- 
riormente a la participación de intermediarios extranjeros. 
Es importante recordar el papel que desempeña Japón en el 
equilibrio de las fuerzas monetarias en la economía global y 
frente a Estados Unidos. 
ESTRUCTURA DEL SISTEMA 
FINANCIERO JAPONÉS (SFJ) 
PARA empezar este apartado se dará un marco del SFJ basado 
en Aoki, Patrick y Sheard [1994]. Ellos lo definen como un sis- 
tema principal de bancos referido a un sistema financiero 
corporativo intrínsecamente vinculado al g ~ b i e r n o . ~  La defi- 
nición utilizada por estos autores como main bank system 
implica al menos tres elementos básicos: 1 )  relación estrecha 
de información financiera y gerencia1 entre la firma y el banco; 
2) una relación recíproca entre los mayores bancos, y 3) rela-, 
ciones regulatorias entre el Ministerio de Finanzas (MOF), el 
BOJ y la industria bancaria. El SFJ se estableció como un sistema 
totalmente protegido; en consecuencia no cabía pensar en 
pérdidas y en quiebras bancarias. Por ello, se ha dicho que el 
SFJ era un sistema "convoy", altamente protegido por el MOF 
y el BOJ. A ello se agrega la banca de desarrollo cuyos obje- 
tivos básicos estaban establecidos en el Banco de Desarrollo 
de Japón, el Banco de Exportación e Importación de Japón y 
el Banco Industrial de Japón. A continuación se abunda sobre 
la estructura del sq 
'Las palabras en inglés son moin bank systern un system of corporote 
finoncing ond governonce; es decir, para hablar del sy tenernos que recurrir 
a las definiciones de Hilferding en El capital financiero [1909]. 
Las instituciones financieras se clasifican en tres catego- 
rías: privadas nacionales, gubernamentales y extranjeras priva- 
das [Tatewaki, 199 1 : 991. También se dividen por función: de 
depósitos y no depósitos. Las instituciones financieras privadas 
han desempeñado un papel esencial en el desarrollo del s~ j .  
Entre estas instituciones están los clty banks, los bancos regio- 
nales, fiduciarios, de créditos a largo plazo, mutualistas, las 
asociaciones crediticias, las cooperativas crediticias, las asocia- 
ciones crediticias laborales, el Shokochukin Bank, el Norinchu- 
kin Bank, y otras instituciones financieras para la agricukura, la 
silvicultura y la pesca. Los bancos mutualistas se están trans- 
formando actualmente en bancos regionales. A todas las ins- 
tituciones de depósito del sector privado se les ha permitido 
tradicionalmente ofrecer cuentas corrientes patewaki, 1 99 11. 
Susuki [ 1 987: 1 63 - 1 691 clasifica a los bancos en siete 
categorías según el tipo de negocios.' En el periodo de alto 
crecimiento económico, la autoridad y la costumbre distin- 
guían a los bancos de la ciudad (city banks) que concedían 
financiamiento de corto plazo a las grandes corporaciones, 
así como a los bancos regionales y otras instituciones finan- 
cieras: sogo bancos y shinkn bancos, que desempeñaron una 
función muy importante en las empresas pequeñas. 
La primera entre las instituciones financieras públicas es 
el sistema de ahorro postal; los ahorros en él se colectan 
mediante la red de oficinas de correos dispersas en todo el 
país. Una parte de estos depósitos se presta directamente, 
'El Banco de Japón, el banco central de la nación. está excluido de 
este esquema de clasificactón. 
pero el grueso se redeposita en la Oficina del Fondo Fiducia- 
rio (Shikin Unyo Bu) del MOF. La Oficina del Fondo Fiduciario 
recibe los depósitos del sistema de ahorro postal y los suma 
al excedente de cuentas especiales del gobierno, como las 
de Pensiones para el Bienestar y las Pensiones Nacionales y 
utiliza la totalidad de estos fondos para financiar sus opera- 
ciones de préstamos a instituciones financieras del gobierno, 
corporaciones públicas y organizaciones de gobiernos loca- 
les [Susuki, 1987: 163- 1691. 
El Servicio de Ahorro Postal (Yubin Chokin Kyoku) ha 
sido cuestionado por Kazuo Tatewaki [199 11, quien afirma 
que como el ahorro en el sistema postal creció hasta conver- 
tirse en un gigante financiero, el ahorro postal debe dividirse 
en varias partes para que compita con las instituciones de 
depósito privadas sobre una base de igualdad; de otro modo, 
el ahorro postal sería un "líder de precios" en la determina- 
ción de tasas de interés sobre los pequeños depósitos, después 
de la completa desregulación de las tasas de interés. En 1970 
el total de depósitos en el sistema de ahorro postal era de 
7 733 miles de millones de yenes (Y 7.7 billion); en 1989, 
134 572 miles de millones (Y 134.5 billion) y en 1998, 25 1 4 13 
miles de millones (Y 25 1.4 billion). "En 1998, por ejemplo, 
el monto de sus préstamos rebasaba el total combinado de 
activos de los bancos de crédito a largo plazo y de los ban- 
cos fiduciarios, y llegó a casi el 30% del total de activos de 
los bancos municipales" [Takeo Hoshi, 2000: 61. 
Existen dos tipos de bancos comerciales: los city banks 
y los bancos regionales. Los primeros incluyen al Mitsui, 
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Mitsubishi, Sumitomo, Fuji, Daiichi (Kangyo) y Sanwa, y se les 
ha definido como bancos "que tienen su oficina central en 
un área metropolitana y redes nacionales de muchas sucur- 
sales bancarias". Los bancos regionales tienen sus oficinas 
centrales en ciudades grandes o medianas en todo el país y 
realizan la mayor parte de sus actividades en las prefecturas 
donde se ubican las oficinas principales. 
Se formaron y se establecieron tres bancos de créditos 
a largo plazo: el Banco Industrial de Japón (Industrial Bank of 
Japan, reorganizado en 1952), el Long-Term Credit Bank 
de Japón (constituido en 1952) y el Nippon Credit Bank, cons- 
tituido en 1957 [Susuki, 1987: 17 1 - 1721. El objetivo de estos 
bancos crediticios ha sido proporcionar créditos a largo plazo 
a industrias particularmente intensivas en capital, y por consi- 
guiente se les permite emitir obligaciones bancarias como una 
forma de reunir los fondos necesarios [Susuki, 1987: 200-2031. 
Además de los bancos regionales existen bancos muni- 
cipales que otorgan créditos a largo plazo, así como bancos 
fiduciarios, bancos especializados en divisas, compañías ase- 
guradoras e instituciones para pequeñas firmas, agricultura, 
silvicultura y pesquerías. En el sector público, algunas institu- 
ciones como el Japan Development Bank y el Export-lmport 
Bank of Japan basan sus políticas de crédito financieras en los 
objetivos de las políticas económicas [Okazaki, 200 11. 
La estructura del sistema bancario japonés nace muy 
bien integrada al desarrollo de la economía; el sistema ban- 
cario es integral a los objetivos del gobierno corporativo 
mientras "...los bancos principales eran respaldados por el 
marco regulatorio creado por el Ministerio de Finanzas (MOF), 
instituciones públicas como el Banco de Desarrollo del Japón 
(Japan Development Bank), así como por las políticas indus- 
triales del Ministerio de Comercio Internacional e Industria 
(MITI)" [Okazaki, 2001 : 244. Es muy importante tener una 
visión muy clara de la relación entre el gobierno y el sector 
privado. La historia de la relación entre bancos e industria en 
las úkimas tres décadas explica claramente la relación entre las 
ganancias de ambos grupos. N o  debemos olvidar el signifi- 
cado de arnokudor~ y ornohudori. 
Hoshi explica cómo estos megagrupos actúan como 
una sola empresa. 
Los seis kgyo shudan8 más grandes de Japón: Mitsubishi, Mit- 
sui, Surnitomo, Fuyo, Sanwa y Daiichi Kangyo Bank tienen 
nexos extremadamente estrechos entre banca e industria y 
trabajan como un grupo de firmas. 
El consejo directivo incluye representantes del oty bank (toshi 
ginko), un banco fiduciario (shintake ginko), una compañía de 
seguros de vida, una de seguros contra accidentes y una o 
varias sociedades mercantiles (sogo shoso). Estas no son las únicas 
instituciones de grupos financieros denominadas kigyo shudan, 
donde sus consejeros intercambian con acciones cruzadas, sino 
"&yo Shudan: agtupaciones corporativas honzoniales: literalmente sig- 
nifica "firmas industriales que tienen relaciones muy estrechas con los bancos, 
1) hay representantes de bancos y empresas en las reuniones del consejo 
directivo y el presidente. 2) préstamos bancarios entre los mismos grupos. 
3) acciones cruzadas, 4) intercambio de miembros del consejo directivo en 
puestos de decisión de ambos grupos, 5) transacciones en mercados de pro- 
ductos intermediarios y 6) proyectos conjuntos. Esta sección también define 
el "sistema bancario principal" como la estrecha relación entre una firma y 
un banco específico, caracterizada por 2) 3) y 4) de los vínculos anteriores: es 
decir, préstamos bancarios. acciones cruzadas e intercambio de miembros 
del consejo [Okazaki, 200 11. 
que se realizan transacciones en mercados de productos inter- 
mediarios. Después de la desregulación financiera el entrecru- 
zamiento de consejeros se ha venido debilitando, aunque los 
grupos se han fortalecido [Hoshi, 20011. 
Un ejemplo de este proceso lo encontramos en la in- 
formación proporcionada por el BOJ [1996: 541 cuando señala 
que: 
. . . (en 1994), mientras que las ventas de toda la industria presen- 
taban un crecimiento negativo de un año a otro por cuarto 
año consecutivo. las ganancias reanudaron su crecinliento posi- 
tivo con un aumento anualizado del 13.5% por primera vez 
desde hacía cuatro años. Esto refleja el éxito de los esfuerzos de 
restructuración corporativa y demuestra que las firmas han 
configurado estructuras de ganancias que les permiten lograr 
un crecimiento positivo aun cuando las ventas se incrementan 
sólo marginalmente. 
Después de un lapso de recuperación, las carteras ven- 
cidas (Non Performing Loans, NPL)~ continúan creciendo. La 
restructuración de los grupos corporativos, el saneamiento 
de los estados financieros y las fusiones bancarias incremen- 
taron las ganancias. Sin embargo, en el año fiscal 200 1 (abril 
de 2001 -marzo de 2002) los bancos japoneses tuvieron 
pérdidas netas sin precedente debido al incremento de las 
carteras vencidas (NPL); parte de esas pérdidas se reflejó en 
los títulos y valores. Como resultado, el número de los ban- 
9 A  partir de este punto ut~lizaremos las siglas para carteras vencidas 
NPL dado que en todos los textos cuando se hace alusión a este concepto 
se utilizan el signiticado de Non Períorming Loans. 
cos y el capital corriente decrecieron de manera notable e 
inusitada, lo que afectó los seguros y debilitó los precios en 
la bolsa. En contraste, el riesgo base consolidado del capital, 
que atañe a la normatividad internacional de los bancos en 
activo, oscila de I O a I I %. Las "ganancias operativas de los 
negocios medula re^"'^ fueron de 5.5 billones de yenes, muy 
cerca de los 5.6 billones del año fiscal de 1996 (véase la 
gráfica I ). 
Los bancos permanecieron estables durante el año fiscal 
2003/2004 comparado con los últimos años. Las carteras 
vencidas disminuyeron y los bancos lograron alcanzar un ROE 
cercano a 9%. Al menos Resona alcanzó un ingreso ( 1.3 mil 
millones de yenes). En contraste con las pérdidas cuantiosas 
que tuvo todo el sector durante 2002/2003 ( 176 000 millo- 
nes de dólares). La cantidad total de NPL de todos los bancos 
basados en la definición de la Ley de Reconstrucción Finan- 
ciera (LRF) para finales de septiembre de 2004 representaba 
una disminución aproximada de 10%. Si bien no es una 
mejoría sustancial, al menos hay una tendencia de alivio en 
el renglón de las carteras vencidas del total de bancos que 
componen el sistema financiero. Esto representa una mejoría 
en las condiciones de los negocios y en la revitalización 
corporativa. 
l o  Las ganancias operativas del negoclo son, grosso rnotlo la suma de las 
"gananc~as/pérdidas de activos que generan intereses" y de 1 %  "ganancias/pér 
didas de derechos y comcsiones" menos los "gastos generales y admin~strati 
vos", las cuales indican la rentabilidad fundamental de los bancos [Developments 
in Profits and Balance Sheets of Japanese Banks in Fiscal. 200 1 481 
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De acuerdo con un estudio especial de FitchRatings 
(2004)," los siete mayores bancos son: I . Mizuho Financial 
Group (Mizuho), 2. Sumitomo Mitsui Financial Group (SMFG), 
3. Mitsubishi Tokyo Financial Group (MTFG), 4. UFJ Holding 
(UFJ), 5. Mitsui Trust Holding (Misui Trust), 6. Sumitomo 
Trust Bank (Sumitomo Trust), 7. Resona Holdings (Resona) 
(véase la gráfica 2). Los I O bancos regionales son Banco de 
Yokoharna, Banco Shizuoka, Banco Chiba, Banco de Fukuoka, 
Banco Joyo, Banco Gunma, Banco de Hiroshima, Banco de 
Hachijuni, Banco de Hokuriku y Banco de Ashikaga (véase la 
gráfica 2). 
Al profundizar el estudio del origen de los beneficios de 
los bancos regionales y los grandes bancos nos encontramos 
que al menos para 2004-2005 no sólo ha habido una me- 
joría en las ganancias sino que los bancos regionales mues- 
tran el resultado de la limpieza que ha habido en sus estados 
financieros por parte de las autoridades monetarias. A tal 
grado, que los beneficios proporcionalmente son más altos 
que los de megabancos. Si observamos el ingreso por inte- 
rés neto es menor en comparación con el promedio de los 
bancos regionales. El ingreso por comisiones es alto en com- 
paración con lo que cobran los bancos regionales, casi del 
doble. Costos y otros beneficios sería el promedio entre ban- 
cos regionales y rnegabancos (véase la gráfica 3). 
En la gráfica se puede observar el estado del origen de 
los beneficios tanto de los megabancos como de los bancos 
" FitchRatings [2005]. "Japan Major Banks 2005 - Happy Days Are 
Here Again?". Specioi Report Tokio. Japón. 
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regionales. También se pueden percibir los cambios que harán 
en política financiera los grandes bancos por competir por el 
mercado interior y regresar nuevamente al mercado interna- 
cional, siendo más competitivos que sus competidores inter- 
nacionales. Las fusiones han ayudado al mejoramiento de sus 
estados financieros. Esta parte se ampliará posteriormente en 
el presente trabajo al tratar el apartado correspondiente al 
proceso de la crisis financiera, las carteras vencidas y las mega-fu- 
siones. 
LAS VARIABLES MACROECONOMICAS 
Y LAS BASES DE LA BURBUJA FINANCIERA 
UNA DE las principales características de la economía japone- 
sa en la posguerra fue su alta tasa promedio de crecimiento, 
por encima de la de los países en desarrollo. De 195 1 a 1973 
Japón registró una tasa de crecimiento promedio anual de 
9.3%, productividad de 8%, empleo (personas) 1.7% y, 
empleo (horas-hombre) 1.6%. Entre 1974 y 1985 el PNB 
creció a una tasa promedio anual de 3.8% y la productivi- 
dad a 3 por ciento. 
Para autores como Hoshi: 
Desde principios de los noventa. Japón ha experimentado lo 
que quizá sea el estancamiento y la recesión m6s prolongados 
vistos por una economía desarrollada durante el periodo de 
la posguerra. Entre el cuarto trimestre de 1989 y el cuarto 
trimestre de 200 1, el PIB real creció únicamente a una tasa de 
1.29% anual. El estancamiento fue más grave durante los úl- 
timos cinco años (de 1996: 4 a 200 1 : 4); la tasa de crecimiento 
ha caído hasta en un 0.03% anual. Durante los 12 años trans- 
curridos desde finales de 1989, el nivel de precios, medido 
por el deflactor del PIB, cayó en un 0.2%. La tasa de deflación 
durante los últimos cinco años fue del 4.9%, casi I % anual. 
Mientras la economía dejaba de crecer, la tasa de desempleo 
subió a más del doble, del 2.2% (en enero de 1990) al 5.3% 
(en enero de 2002) [Hoshi, 20021. 
Es interesante observar la gráfica 4 porque la apreciación 
entre 1982 y 1988 fue de 94.36%; es decir en tan sólo seis 
años el yen se mantuvo en una cantidad cercana a 1 OOOh. 
Entre 1990 y 1995 el yen volvió a tener una apreciación de 
53.93%. Si observamos el periodo 1982- 1995 tomando en 
cuenta el punto máximo y mínimo del tipo de cambio la 
apreciación fue de 14 1.06%. La política de apreciación del 
tipo de cambio es resultado de los acuerdos Plaza y Louvre 
tomados en el seno de los países del Grupo de los Siete 
para lograr ayudar al déficit monetario de Estados Unidos. 
Sin embargo, en Japón esto encarecería los bienes inmue- 
b l e ~  y consigo el colateral de los créditos. 
Sólo para sintetizar, en la década de los ochenta el tipo 
de cambio promedio era de 198.92 (1 980- 1989) yenes por 
dólar. En 1985- 1986 hubo una caída del tipo de cambio de 
168.52 yenes por dólar (1985) a 168.52 (1986) con un 
mínimo de 1 28.1 5 ( 1988) y un máximo de 249.08 ( 1 982), 
lo que denotaba la deflación existente. Después de las alzas 
en los precios del petróleo de 1974 y 1 980, la economía 
japonesa se recuperó por medio del crecimiento basado en 
las exportaciones. En cada ocasión el yen se debilitó, hacien- 
do las exportaciones del país más competitivas en el ámbito 
internacional. 
Cuando reventó la burbuja financiera japonesa en 1990, 
el tipo de cambio se mantuvo en alrededor de 144 yenes 
por dólar. Conforme la economía se debilitó el yen se for- 
taleció, alcanzando un tipo de cambio de 94.06 yenes por 
dólar en 1995. El Banco de Japón mantuvo una política 
monetaria estricta para que la moneda no descendiera con 
la economía. 
En los últimos años (1990-2004) se tuvo un tipo de 
cambio promedio de 1 17.80, que marca la tendencia de prin- 
cipios de los noventa y que a partir de la segunda mitad el 
valor tuvo un cambio de 94.06 a 108.78 ( 1  995 y 1996) y 
un máximo de 144.79 (1 990). 
Por otro lado, en la segunda mitad de los ochenta el 
sistema financiero japonés registró un incremento en el valor 
de los bienes raíces, debido a la apreciación del yen, que 
pasó de 238.54 por dólar en 1985 (promedio) a 168.52, en 
1986, lo que significó una apreciación de 4 1.54%. El aumen- 
to  del colateral de los préstamos (bienes raíces) determinó 
un fuerte incremento del crédito; la demanda del sector pri- 
vado aumentó de 532.28 billones de yenes (1 986) a 6 14.40 
billones ( 1  987), esto es, se incrementó 15.43% (véase la 
gráfica 5). Si relacionamos el tipo de cambio del yen con el 
dólar y la deuda del sector privado, representado en las grá- 
ficas 4 y 5, se observa la estrecha relación entre la apreciación 
del yen durante 1985- 1986 y el aumento de la deuda del sec- 
tor privado durante 1986- 1987. En la medida en que el pro- 
ceso de apreciación va encareciendo el crédito se observa 
una relación simétrica entre ambas variables. Tan sólo entre 
1988- 1994 la demanda del crédito pasa de 694.93 a 
999.29 billones de yenes con una ligera recuperación entre 
1998- 1999. Para caer otra vez a tasas negativas en el 2003 
con una ligera recuperación en el 2004. 
VARIABLES Mw:R<XCONOMic/\s 4 > 
TIPO DE CAMBIO PROMEDIO 
(Yen por dólar) 
( 1980-2004) 
Fuente: Elaboracién propia con datos del Fondo Monetario Internacional, Estadísticas financieras internacionales, vanos números 

El aumento de la deuda del sector privado representó 
15.43% en 1987. Es el crecimiento más atto entre 1980-2003. 
Sin embargo, la tasa de crecimiento cae hasta encontrar un valor 
negativo de -7.22% (2002). Manteniéndose en un promedio 
de 4.58% de 770.33 trillones de yenes. Resaltan las tasas 
negativas en la última parte de la década de los noventa (véase 
la gráfica 5). 
Al observar el índice Nikkei se denota cómo éste expe- 
rimentó un alza histórica: en 1980 se ubicó en 47.7 1 y ascen- 
dió a 84.16 en 1988 utilizando como base el año 2000 
(véase la gráfica 6). Ello generó una burbuja financiera (bubble) 
que estalló cuando el precio de las acciones y el valor de los 
bienes raíces comenzaron a caer. La primera caída del precio 
de las acciones es en el periodo 1988- 1990, y en 1995-2002 
el comportamiento de las acciones es hacia la baja y muy 
irregular. La burbuja financiera o hesei bubble, como la llaman 
algunos académicos, muestra la incertidumbre del periodo 
de los noventa. Apreciación de la moneda en su relación 
con el dólar, caída de la demanda de la deuda privada e irre- 
gularidad en el precio de las acciones. 
El índice de precios de las acciones promedio de crecimien- 
to fue de 57.78% (1 980- 1989) y de 92.36% (1 990- 1999). Al 
comienzo de los noventa el índice comenzaba a tener alzas 
alcanzando su máximo de 1 15.24% (1 995), y que en la 
actualidad no lo ha superado (véase la gráfica 6). 
Autores como Wood mencionan que 
. . .en el punto maxlmo de la burbuja, el mercado de valores 
japonés alcanzó algunas valoraciones asombrosas. Represen- 
POOZ 1 ,i 
taba el 42% de la capitalización total de los mercados de va- 
lores del mundo, en comparación con tan sólo el 15% en 
1980, y su valor ascendía al 15 1 % del producto interno bruto 
de Japón, en comparación con tan sólo 29% en 1980. A 
principios de 1992, el mercado de valores de Japón perma- 
necía debilitado, con una pérdida de 45% respecto a sus va- 
lores históricos más altos. Hubo una disminución en el valor 
de los títulos de 300 billones de yenes (2.5 billones de dóla- 
res), es decir, más de cuatro veces los 500 000 millones de 
dólares estimados como el costo, a 30 años, de rescatar la 
industria de las sociedades de ahorro y crédito de Estados 
Unidos y más de tres veces el valor de la entonces deuda 
insoluta del Tercer Mundo. También fue un cryck mucho ma- 
yor que la caída de 36% que experimentó el lndice Industrial 
Dow Jones de Estados Unidos en aquel memorable otoño de 
1987. El Mercado de Valores de Nueva York se recuperó 
pronto. El de Tokio, no [Wood, 1992: 81. 
Los precios de los bienes raíces vieron deteriorarse su 
función como garantía de préstamo debido a una sobreoferta 
en los balances bancarios, ocasionada por un otorgamiento 
de créditos con insuficientes requisitos financieros y cuya 
garantía se refería al precio de las acciones o al alto valor de 
los bienes raíces. La caída de estos últimos dio lugar a una 
pérdida de solvencia en el sector privado al no contar con 
los recursos necesarios para liquidar sus deudas y, por tanto, 
el sistema bancario incurrió en problemas de cartera vencida 
tras la ruptura de la burbuja financiera. De 198 1 a 1985 la 
demanda de créditos por parte del sector privado registró 
un crecimiento medio anual de 8.88%; después de aque- 
lla ruptura, esa cifra cayó 2.93% entre 1990 y 1998. En el 
caso de los bancos, la razón reservaldeuda osciló entre 
8.09%en 1981-1991 y I % d e  1992 a 1995. En 1990, las 
reservas ascendieron a 10.6 1 billones de yenes y en 199 1 
cayeron a 9.22 billones, una disminución de 15.1 % (véase 
la gráfica 7). 
Con estos antecedentes, en la década de los noventa 
surge la crisis económica con una característica particular: la 
deflación. Ello generó una pérdida del valor del capital y de 
la riqueza en empresas e individuos y dejó deudas inco- 
brables a las instituciones del sistema financiero ante la falta 
de liquidez y de solvencia por parte de los particulares. La 
falta de liquidez se constata mediante el comportamiento 
del agregado ~2 + Certificados de Depósito (CD) de 198 1 
a 1990 que creció a un promedio anual de 9.34% y de 
1 99 1 a 2003 cayó a 2.62% (véase la gráfica 8). 
De 1980 a 1986 las reservas de dinero crecieron en 
promedio 8.39% y en 1990 las reservas crecieron hasta 
en I 1.66%, la tendencia no siguió al alza y a partir de 199 1 
ésta descendió con un promedio anual de crecimiento de 
2.1 % (1 99 1 - 1995) y de 3% (1 996-2003) (véase la gráfica 8). 
Por tanto, la tendencia del crecimiento de la oferta de 
dinero disminuyó de manera significativa. Tras un crecimiento 
promedio anual de 5.97% del PIB en la década de los ochen- 
ta, en los noventa disminuyó a 3.08% (véase la gráfica 9). 
Ese descenso obedeció a la crisis financiera. 
El crecimiento promedio anual era de 5.97% (1 980- 1 989) 
y de 1.4 1 % ( 1990- 1995), pero a partir de la caída del pro- 
ducto en el cuarto trimestre de 1 998, con marcas superiores 
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a las esperadas: - 1.22% implicaba un futuro de bajas con- 
secutivas, una caída anual de 0.19% (1 996-2004) presen- 
tando valores negativos en los úttimos años (véase la gráfica 9). 
Las medidas del gobierno japonés no habían logrado 
revertir la tendencia al estancamiento sino hasta el último 
trimestre de 2003, cuando la economía japonesa empezó a 
recuperarse, aunque ligeramente. La política monetaria ha 
buscado incrementar la demanda interna por medio de la reduc- 
ción de la tasa de interés; la tasa de mercado se ha ubicado 
en niveles cercanos a cero sin lograr incentivar el consumo y 
mucho menos la inversión, creando como consecuencia un 
proceso deflacionario. En 1990 la tasa de interés se ubicaba 
en 7.24% y en 2003 en 0.0%; en cuanto a la tasa de infla- 
ción, en 1990 fue de 3.06% y en 2003, de -0.27% (véase 
la gráfica 10). 
El triple efecto de caída de los valores bursátiles, alzas 
de las tasas de interés y disminución de la oferta de divisas, 
condujo a las devaluaciones (1 997- 1999). Entre tanto, Japón 
no logra sobreponerse a la apreciación del yen, a pesar de 
las maniobras fiscales, la tasa de crecimiento promedio anual 
de 1995 a 2004 ha sido de 0.28%, con una baja notable a 
partir de 1996 (la deflación), lo que provocó que los consu- 
midores no se apresuraran a comprar, ya que si se espera- 
ban los precios serían más bajos. La inflación ha tenido un com- 
portamiento acorde a la tasa de interés mostrando el mismo 
comportamiento a excepción de 1997 (véase la gráfica 10). 
La formación bruta de capital fijo a principios de los 
ochenta era de 3.22% promedio (1 980- 1985) y de 8.97% 
TAZA DE INTERES DEL MERCADO DE DINERO E INFLACI~N 
(Tasas de crecimiento anual, 198 1-2004) 
+ Inflactón 
o Tasa de interés 
Fuente Elaboración propia con datos del Fondo Monetano Internacional. Estadísticas Financieras internacionales vanos números. 
en la segunda mitad (1 986- 1989). A pesar de las medidas 
tomadas por el gobierno japonés para incentivar la formación 
bruta de capital fijo, éste se comportó con tasas de crecimiento 
menores a las esperadas y en 1992 fue de - 1.53%, por lo tanto 
el promedio de 1993 a 2004 fue de 1.57 por ciento. 
En Japón, la experiencia reciente también indica que, a 
pesar de la deflación de precios, las tasas de interés nomi- 
nales fueron mínimas pero nunca negativas. Esta evidencia 
muestra que un piso igual a cero para las tasas de interés 
nominales resta eficacia a la regla de política a la hora de 
estimular la actividad económica (véase la gr;ífica I 1). 
Los esfuerzos de la política monetaria para reactivar la 
inversión y el consumo, y con ello generar un mayor creci- 
miento económico, no han dado resultado. Entre 1985 y 
1990 la formación bruta de capital registró un crecimiento, 
promedio anual de 9.0%; tras la explosión de la burbuja 
financiera, la tendencia fue a la baja, - 1.56% de 1 99 1 a 
2000. En 2003 fue de 0.22% (véase la gráfica I 1 ) .  
Los esfuerzos del BOJ para reducir la tasa de interés y 
revertir la situación económica y financiera han tenido poco 
éxito. Ello se explica, en parte, porque las expectativas de la 
eficacia marginal de capital no son positivas, pues el consumo 
ha mantenido una tendencia decreciente y la tasa de interés 
interna es mayor, lo cual es imposible, ya que ésta presenta 
niveles cercanos a cero, o bien que la tasa de interés interna- 
cional es mayor que las expectativas de la eficacia marginal 
del capital. SI bien las cifras nos indican la hipótesis keynesiana 

basada en la cita de Keynes en torno a Ricardo, la tasa de 
interés cero no ha podido reactivar la economía en el corto 
plazo dado que es en la base del sector productivo donde 
no hay posibilidad de una eficiencia marginal que permita a 
los grandes corporativos incentivar la economía en una senda 




Los acuerdos Plaza y Louvre han sido objeto de intenso 
debate por parte de varios autores japoneses a los que se 
hará referencia. En particular, se discute el papel de la coor- 
dinación monetaria entre el grupo de los países ricos, y sus 
consecuencias en japón. 
"El 22 de septiembre de 1985 en el Hotel Plaza de Nueva York se 
celebró la reunión del Grupo de los Cinco (Estados Unidos. japón, Alema- 
nia, Reino Unido y Francia) con el objeto de buscar políticas que ayudarán a 
reducir el déficit comercial y corriente -los llamados déficit gemelos- de 
Estados Unidos. ". . .en dicho Acuerdo se convino que los tipos de cambio 
de las principales monedas deberían reflejar de mejor manera las condicio- 
nes económicas prevalecientes y para ello se tomó la decisión de hacer bajar el 
valor del dólar. Al efecto el G-5 intervino conjuntamente en el mercado de 
divisas para conseguir la deprec~ac~ón del dólar (una baja en su valor) y adoptcj 
un conjunto muy general de modificaciones de la politica económica, básicamen- 
te, reducir el déficit presupuesta1 y en cuenta corriente de Estados Unidos y 
fortalecer la demanda interna en japón y la República Federal Alemana" 
[Chapoy, 200 I ; y FMI, 19851. 
l3  Los ministros de Hacienda y los gobernadores de los bancos centra- 
les del G-7 (menos Canadá) se reunieron el 22 de febrero en París. japón se 
comprometió a aplicar una reforma impositiva y una polílica de estímulos 
fiscales. En el Acuerdo Louvre se establecieron bandas de fluctuación para 
los tipos de cambio y los firmantes se comprometieron a defenderlas intervi- 
niendo en el mercado de cambios [Chapoy, 200 I : 621. 
Estos acuerdos tuvieron el propósito de apreciar el 
valor del yen con relación al dólar y aumentar la demanda 
agregada en Japón. Para algunos autores japoneses, las medi- 
das adoptadas en esos acuerdos constituyeron la base de la 
burbuja financiera en Japón. El aumento insólito de los acti- 
vos, bienes y valores de la economía y la especulación llevó 
a la crisis financiera años después. La coordinación política y 
la estabilidad de los tipos de cambio siempre han constituido 
un reto para los países ricos y sus políticas económicas nacio- 
nales, pero no siempre se ha presentado un resuttado acorde 
con las expectativas de quienes toman las decisiones y eje- 
cutan las políticas. 
El gobernador del BOJ señaló: 
se intentaron esfuerzos concertados para la coordinación de 
las políticas macroeconómicas internacionales dos veces en la 
historia financiera reciente: primero en la segunda mitad de 
los años setenta, cuando se esperaba que la econoniía japo- 
nesa creciera de manera acelerada y funcionara como loco- 
motora de la economía mundial; después con el Acuerdo del 
Louvre a finales de los años ochenta. En estos dos periodos, 
se forzó a quienes formulaban las políticas económicas a tomar 
decisiones difíciles bajo varias condiciones determinadas. Sin 
embargo, la expansión del gasto gubernamental, para impul- 
sar la economía, finalmente no logró su objetivo: la economía 
japonesa no funcionó como locomotora para revivir Ikt econo- 
mía mundial, y el resultado fue la acumulación de un masivo 
déficit fiscal. Asimismo, la distensión monetaria de largo plazo 
en Japón, que siguió al Acuerdo del Louvre, fue una de las 
causas de las variaciones económicas que acompañaron el 
surgimiento y el estallido de la burbuja económica [Matsushi- 
ta, 19961. 
Miyohei Shinohara, al ser cuestionado sobre cuáles fueron 
las causas de la profunda recesión de los noventa, respondió: 
Hasta antes de la Segunda Guerra Mundial, el mundo había 
tenido cinco grandes depresiones, o crisis, desde las burbujas 
del Mar del Sur y de Mississippi, en la década de 1720. Si se 
incluye la Burbuja de Heiseii4 en Japón, entonces hemos te- 
nido seis grandes burbujas y crisis de estancamiento. En cada 
uno de los seis casos, la excesiva liquidez se debía a emisiones 
excesivas de deuda pública a raíz de guerras o de causas com- 
parables con una guerra. Las burbujas a gran escala siempre 
han coincidido con un exceso de liquidez. Su colapso produjo 
un aumento súbito de activos desfavorables en varias firmas y 
bancos, causando una depresión de largo plazo o el estanca- 
miento. La actual recesión japonesa no es la excepción y fue 
detonada por el estallido de la Burbuja de Heisei [Amsden y 
Suzumura, 200 I : 3531. 
En la misma entrevista dijo: 
Concuerdo con que las causas macroeconómicas son más 
importantes que las microeconómicas. Sin embargo, no puedo 
estar de acuerdo con la conclusión de que Japón está sufrien- 
do los errores garrafales del Ministerio de Finanzas. Admito 
que pudo haber habido fracasos en el nivel de las políticas, 
pero su participación en la responsabilidad sería de menos del 
30%. Más del 70% se debió a la burbuja sin precedente en 
gran escala [Amsden y Suzumura, 200 1 : 34 1 -3501. 
"El emperador Hirohito reinó de 1925 hasta su muerte en 1988, 
dicho periodo se denorn~nó Showa Su h~ jo  Akihito ascendib al trono irnpe- 
rial en 1989 y dio inicio la llamada era He~sei Por ello, esta burbuja suele 
denominarse Heisei bubble [Furuyarna 20031 
Hamada y Kawai demuestran que: 
. . .la experiencia japonesa a finales de los ochenta es un ejem- 
plo típico del efecto indeseable de la coordinación de políticas 
monetarias internacionales cuando existe un conflicto de inte- 
reses dentro de un país y representa un caso donde iin equili- 
brio de políticas nacionales es influido por la coordinación de 
políticas internacionales [Hamada y Kawai, 1997: 1321. 
Como resultado de la interdependencia de las políticas 
monetarias entre Estados Unidos y el Grupo de los Siete (G-7), 
concertada en los acuerdos Plaza y Louvre, el MOF y el BOJ 
hicieron grandes esfuerzos. El primero, que estaba haciendo 
todo lo posible por equilibrar el presupuesto, se resistió a 
expandir el gasto público a fin de reducir el superávit en la 
cuenta corriente y la presión alcista sobre el yen frente al 
dólar; el Ministerio logró desplazar toda la carga a la política 
monetaria. El BOJ, encargado de mantener la estabilidad de 
precios y la integridad del sistema financiero, no vio ningún peli- 
gro inmediato de un incremento inflacionario en los precios de 
los bienes y actuó como agente del MOF. Como consecuen- 
cia, se adoptó una política de dinero fácil durante un periodo 
demasiado prolongado, incluso después de que se había 
restaurado la confianza en el dólar estadounidense. Sin em- 
bargo, la política de dinero fácil llevó a la inflación de los precios 
de los activos y preparó el camino para la formación y 
posterior estallido de burbujas especulativas en los mercados 
de valores y de bienes raíces, seguidas de una severa rece- 
sión. Es claro que la selección de instrumentos fue errónea, 
en un intento por reducir los superávit en cuenta corriente 
y por aliviar la presión alcista sobre el yen. El MOF debió 
haber aplicado una política fiscal más agresiva a fin de reducir 
los superávit comerciales y debió haber compartido la res- 
ponsabilidad con el BOJ [Hamada y Kawai, 19971. 
Otros autores sostienen puntos de vista diferentes. El 
Acuerdo Plaza resulta interesante por tres razones; en primer 
lugar, demuestra la dependencia de Japón respecto al mer- 
cado de consumo de Estados  unido^.'^ En segundo lugar, la 
aplicación de la política económica japonesa revela algo de 
la "esquizofrenia" incipiente que ha caracterizado a dicha polí- 
tica desde entonces; menos de un año después de firmar el 
acuerdo para comprar yenes, el BOJ dio marcha atrás, a fin de 
detener la apreciación del yen. En tercer lugar, el Acuerdo 
Plazat6 contribuyó al auge inmobiliario, al hacer de Japón, y 
sobre todo de Tokio, l 7  un centro financiero clave. También era 
simbólica la entrada de Japón en el escenario mundial. 
Cuando menos desde 1985 se hablaba cada vez más 
del yen como la segunda moneda más importante en el mer- 
'5Quienes formulan las polít~cas en Japón tomaron parte hace poco en 
una ronda similar de "volteretas" Los funcionarios japoneses tomaron me- 
didas para debilitar el yen tan sólo unas semanas después de dar a conocer 
que querían un yen más fuerte "Japan Shifts Policy Dollar Gains on Yen". 
U S A Todoy, 17 de febrero de 1999 
La base industrial japonesa se concentra en alto grado en una franja 
de tterra frente al océano Pacífico y alrededor de Tokio Smith [1997] discute 
esto en detalle y observa que las áreas distantes de este concentrado eco- 
nómico podrían parecerse más a áreas del Tercer Mundo, en términos de 
sus necesidades de desarrollo económico 
i7Noguchi [ l994] e Ito [1994] presentan similares argumentos 
cado internacional, después del dólar e~tadounidense.'~ Con 
la liberalización financiera completamente vigente, numero- 
sos bancos extranjeros y compañías financieras competían 
por los limitados inmuebles en Tokio y el área circunvecina. 
En menos de una década, el número de instituciones extran- 
jeras en Japón se disparó en casi un 72%, a 443 en 1989 [Tavias 
y Ozeki, 1992: 121. Ito [1990] sugiere que el incremento 
del valor del yen hizo que muchas empresas nacionales redes- 
cubrieran el mercado intemo y el gobierno aprovechara para 
llevar a cabo una política fiscal más agresiva y expansionista. 
El reto era abarcar con mayor ímpetu el mercado interno y 
que el gobierno aplicara una política expansionista más agre- 
siva en los años fiscales 1987 y 1988 [Pigeoon, 20001. 
Además de la apreciación del yen, l9 es preciso llamar la 
atención sobre la pérdida de vitalidad de Japón. Esta pérdida 
no sólo la podríamos basar en el cambio de intereses que 
tiene la inversión extranjera en orientar sus flujos hacia otros 
países de Asia. También es importante mencionar la dismi- 
nución de la población que incidió en un problema de sus- 
I8Vease "The Internationalization of Currencies: An Appi-alsal of the 
Japanese Yen", IMF, enero de 1992, y jeffrey A. Frankel's. The YenlDollor 
Agreement. Liberaliztng laponese Capital Market. lnstttute for International 
Economics. diciembre de 1984. 
I9Es importante mencionar la apreciación del tipo de cambio del yen 
frente al dólar a lo largo de los últimos 50 años pues muestra la intrínseca 
relación que hay entre ellos. Por ejemplo, en 1949 la relación era de 360 
yenes por un dólar cuando el rango se encontraba entre 500 y 600 yenes. 
En 1970 el yen tenía un valor de 150 por dólar y en 1995 de 80 por dólar. A 
principios de 2003. alrededor de 120 y en agosto de 2004. aproximada- 
mente 1 12 yenes por dólar. 
tento para pagar las pensiones del envejecimiento de la pobla- 
ción. Además, el estallido de la burbuja y la reforma del 
sistema financiero se presentan cuando ya había pasado la 
época del crecimiento económico en Japón. 
En conclusión, para Bergsten, Takatoshi y Noland [200 1 : 
3281 
. . .  el crecimiento de la economía japonesa durante la última 
década ha sido el desempeño más lento durante diez años de 
cualquier país industrial en el periodo de la posguerra, y su 
promedio ha sido de alrededor del 1% anual, en contraste 
dramático con su desempeño anterior. Entre 1992 y 2000 
(excepto 1996) la tasa de crecimiento anual ha sido inferior 
al 2%, y la tasa de crecimiento en 1998 fue de 2 . 5 %  (que 
posteriormente fue revisado a - I . I %, al aplicarse los deflac- 
tores de precios que se usan para calcular las cuentas nacio- 
nales), la peor en la historia de la posguerra de Japón. 
De acuerdo con un informe de FitchRatings la econo- 
mía japonesa había tenido una modesta expansión. El PIB había 
crecido un 2.7% en términos relativos. Al menos el sector 
corportivo mostraba una recuperación. Datos del Wall Street 
]ournal mostraban un año después el retroceso del creci- 
miento alcanzado. 
Las publicaciones recientes del Fondo Monetario Inter- 
nacional, Banco Mundial, Naciones Unidas, Wall Street journol 
y FitchRatings abrigan un crecimiento paulatino de la econo- 
mía japonesa. La política del BOJ ha decidido mantener la 
política monetaria estable. El objetivo principal de esta polí- 
tica es la disposición de créditos por parte del banco central 
para dar liquidez y crédito al sistema financiero. Al cierre de 
este trabajo y basándonos en la publicación oficial del Banco 
de Japón [2005] no se podría hablar de una recuperación 
económica pues el temor de la debilidad en algunos secto- 
res y el miedo a la deflación es permanente por la caída en 
los precios de los salarios y la disminución del gasto. 
DE LA CRISIS FINANCIERA 
A LAS CARTERAS VENCIDAS 
Y MEGAFUSIONES 
LAS causas de la crisis financiera de los noventa en Japón 
tienen su origen en el desenvolvimiento de los mercados 
financieros y un sistema cuyo estilo favorecía la debilidad de 
los bancos y su ineficiencia en el sistema "convoy"20 de sus 
instituciones financieras [Nakaso, 200 11. Ante la apertura de 
la economía y el tránsito de un sistema financiero regulado a 
un proceso desregulado se acentuó el desplome de la bur- 
buja de los activos. A continuación trataremos los siguientes 
apartados: 1 )  "La burbuja financiera Heisei Bubble"; 2) "Las 
carteras vencidas (NPL) y bancarrotas"; 3) "Las fusiones, adqui- 
siciones y extranjerización"; 4) "Reforma financiera", 
La burbuja financiera Heisei Bubble 
La He~sei Bubble está estrechamente relacionada con los 
acuerdos Plaza y del Louvre, como se ha demostrado ante- 
riormente. Los acuerdos provocaron una apreciación del yen 
20EI sistema "convoy" significa que todo el grupo va tinido. Jamás se va 
a permitir dentro del grupo que una empresa quiebre, po- lo cual, se trans- 
fieren recursos para reorgantzar sus pasivos y volverla nuevamente rentable. 
que afectó en gran medida la economía interna de Japón y 
a los mercados financieros internacionales. Por una parte, la 
apreciación del yen frente al dólar y, por otra, la expansión 
de los flujos de capital en el mercado mundial. El BOJ tuvo una 
fuerte participación en esta nueva ola financiera, tsunami, que 
se esparció por todo el mundo hasta considerar a Japón, a 
principios de los noventa, como un nuevo líder hegemónico 
frente a Estados Unidos. 
El sistema monetario establecido en Bretton Woods 
había fijado los tipos de cambio de todas las monedas en 
relación con la moneda hegemónica, el dólar estadouniden- 
se. El yen mantuvo fija su cotización de 360 yenes por dólar 
hasta la devaluación del dólar frente al oro en 197 1 . Poste- 
riormente, en el Acuerdo Smithsoniano se fijó el tipo de 
cambio en 308 yenes por dólar (diciembre de 197 1 ). Entre 
1985 y 1990, el yen pasó de 237.5 a 144.8 por dólar, Ile- 
gando a un mínimo promedio de 102.2 yenes por dólar en 
1996. Entre 1985 y 1989 el precio de los valores tuvo un 
incremento de 240% y el precio de los inmuebles de 245%. 
Los flujos de capital de Japón hacia el mercado internacional 
pasaron s~r~resivamente de 2 000 millones de dólares en 
1980 a 65 000 millones en 1985; en 1987 la exportación de 
capitales llegó a cerca de 137 000 millones de dólares. Las 
inversiones extranjeras directas de Japón, sobre todo en Estados 
Unidos y Asia, cobraron fuerza. 
El BOJ, en sus esfuerzos por contener la apreciación del yen, 
aplicó una política monetaria que triplicó el precio del colate- 
ral (sector inmobiliario), de los préstamos ofrecidos por la 
banca comercial y de los valores en el mercado de valores 
de Tokio (Tokyo Exchange Stock Market). La euforia en torno 
a las expectativas del crecimiento económico se incrementó 
notablemente. Los acuerdos Plaza y del Louvre, al apreciar 
el yen en un periodo muy corto, provocaron el encareci- 
miento del colateral. A finales de los años ochenta se inició 
la caída del precio de los bienes raíces y de los valores; esto 
es precisamente lo que ha sido calificado por muchos analis- 
tas como una burbuja financiera, es decir, una sobrevaluación 
del mercado acompañada del colapso. 
En la literatura acerca de la Heisei Bubble se presentan 
varias razones para explicarla, por ejemplo: 
. . .  el incremento en los precios de los inmuebles y de las 
acciones reflejaba el crecimiento económico: en la segunda 
mitad de los ochenta, el PIE real se incrementó en un 25%, y 
las utilidades corporativas aumentaron en un 69%. Otra parte 
de la inflación en los precios de los activos es atribuible a la 
política de dinero fácil, que llevó a un declive en las tasas de 
interés -los rendimientos sobre los bonos a I 0 años cayeron 
del 6.3% de 1985 al 4.2% en 1 9 8 7  y al consiguiente dispa- 
ro  en los valores actuales de las ganancias y alquileres futuros. 
U n  tercer factor contribuyente (aunque difícil de cuantificar) 
fue la toma excesiva de riesgos asociada con los cambios en 
el entorno financiero. Las distorsiones en el sistema del im- 
puesto predial en Japón también aceleraron el aumento en 
los precios de los activos. En lo que toca al decl~ve en los 
precios de los activos desde 1990, la restricción monetaria y 
las medidas diseñadas para desacelerar el mercado inmobilia- 
rio desempeñaron papeles decisivos [Bergsten, Takatoshi y 
Noland, 200 11. 
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Entre 1985 y finates de 1990, el precio de la tierra se 
incrementó a una tasa promedio de 13%, la tasa promedio 
de creación de crédito fue de 1 5% y la del ingreso nacional de 
sólo 6%. Como la nueva oferta monetaria se canalizó a la 
especulación mediante la compra de bienes raíces y valores, 
se registró una sobrevaloración de los precios. Sólo para 
ejemplificar se presenta la siguiente cita: "...en 1989, el 
pequeño predio que rodea al Palacio Imperial de Tokio tenía 
el mismo valor de mercado que todo el estado de California. 
Era una burbuja" Werner, 2003: 61. 
El gobierno de Reagan presionó a Japón para que baja- 
ra el precio de sus exportaciones y, por ende, para que fre- 
nara la apreciación del yen. El gobierno estadounidense atri- 
buía a ésta la existencia de déficit gemelos (twin deficit), el 
presupuesta1 y el de la balanza comercial; Estados Unidos 
exigía, igualmente, que Japón incrementara de inmediato la 
demanda agregada, además que si bien, trataba de reducir el 
déficit fiscal acumulado, estaba aplicando una polkica monetaria 
e~pansiva.~' 
Por su parte, Koichi Hamada y Masahiro Kawai señalan: 
El pesc que ocupa un país principal como Estados Unidos, 
Alemania o Japón en la economía mundial ha llegado a ser tan 
>'El Comité Especial de Coordinación de la Estructura Económica, 
presidido por el ex gobernador del BOJ, Hauro Maekawa. presentó un 
informe en abril de 1987, recalcando la necesidad de reducir el desequilibrio 
en la balanza japonesa en cuenta corriente incrementando la demanda inter- 
na. Además. recomendó la adopción de medidas como la desregulación. la 
coordinación de políticas internacionales, la inversión en capital fijo social y 
la reducción. La oferta monetaria se incrernentó en 10.4% en 1987, 1 1.2% 
en 1988, y 9.9% en 1989. 
grande que es difícil entender la economía mundial sin consi- 
derar la interdependencia mutua de las políticas macroeconó- 
micas entre las economías nacionales. Desde luego, algunos 
aspectos de los conflictos y la coordinación de políticas entre 
naciones se han vuelto de una importancia ct-ucial [Hamada y 
Kawai, 1997: 84 .  
Pero los mismos autores afirman: 
. ..mostramos que la coordinación de políticas en la forma de 
una optimización conjunta puede llevar a un resultado mejor 
en algunos casos, aunque no es necesariamente así en otros. 
Sugerimos, por ejemplo, que las recientes burbujas de los mer- 
cados accionarios y de bienes raíces en Japón, y las recesiones 
después de su estallido, pueden deberse a la elección errónea de 
instrumentos de política económica, con el pretexto de coordi- 
nación de políticas [Hamada y Kawai, 1997: 891. 
El grupo de países ricos, bajo el fuerte lidemgo de Estados 
Unidos se comprometió, en los acuerdos Plaza y del Louvre, 
a modificar la cotización del dólar. Las políticas para modifi- 
car la relación yen-dólar en esta etapa ejemplifican el efecto 
negativo en una economía, en este caso la japonesa, de una 
"coordinación de política monetaria" que atiende básicamen- 
te a los intereses de una economía, la estadounidense. Con 
el pretexto de la coordinación de políticas internacionales, 
para evitar que el dólar se depreciara frente al yen, el Banco 
de Japón expandió su oferta monetaria y estimuló demasiado 
su economía. Cuando se firmó el Acuerdo del Louvre, Estados 
Unidos intervino fuertemente en el mercado carnbiario para 
evitar la caída libre del dólar. La tasa de interés en Estados 
Unidos se elevó gradualmente para respaldar el valor del dólar. 
Había una necesidad apremiante de que los países del G-7 
apoyaran los esfuerzos de Estados Unidos mediante interven- 
ciones conjuntas. En este contexto, que el MOF de Japón 
persuadió al BOJ de que continuara con la política de tasas de 
interés bajas a fin de aliviar la presión bajista sobre el dólar 
estadounidense. 
De 1987 a 1989 la lógica de la coordinación de las polí- 
ticas internacionales influyó en el equilibrio político japonés 
entre el Ministerio de Finanzas y el Banco de Japón. El esfuer- 
zo por reducir el superávit en cuenta corriente constituyó 
un error, debido a los instrumentos elegidos para aliviar las 
presiones alcistas del yen. Por su parte el Ministerio de Finan- 
zas debió de haber optado por una política fiscal más agre- 
siva para reducir los superávit del comercio. 
La experiencia japonesa a finales de los años ochenta, 
constituye el típico caso indeseado de cómo una política mone- 
taria internacional coordinada entre el G-7 provocó un con- 
flicto de intereses que afectó de manera negativa la política 
interna [Hamada y Kawai, 1 997: 1251. 
La fuerza de los organismos internacionales, cuya visión 
del mejoramiento de los países se basa en la coordinación de 
las políticas monetarias, no necesariamente es la más adecua- 
da. La debilidad del dólar en los ochenta corresponde al 
proceso de debilitamiento de su banca comercial trasnacio- 
nal, que se expandió desde los años setenta a través del mer- 
cado del eurodólar, con el otorgamiento de créditos a paí- 
ses como Argentina, Brasil, México, Corea, etcétera. 
El problema del endeudamiento externo de las econo- 
mías emergentes en los años ochenta está íntimamente 
relacionado con la caída estrepitosa del precio del petróleo 
y de otras materias primas, así como con el incremento de 
la tasa de interés en Estados Unidos, que obviamente incre- 
mentó en gran medida los pagos por concepto de servicio de 
la deuda externa de esos países. Por otra parte, el proceso 
de desregulación y liberalización financiera empujó a nuevos 
intermediarios financieros a penetrar el mercado financiero 
estadounidense y a efectuar una recomposición productiva 
de los intereses corporativos de sus grandes empresas tras- 
nacionales. 
Por su parte, Japón inicia el fortalecimiento de su mer-, 
cado de valores como eje del financiamiento asiático y sus 
corporativos penetran aceleradamente en el Sudeste Asiático 
e inician su expansión en China. Al visualizar a problemática 
monetaria yen-dólar en los años ochenta conviene conside- 
rar que: 
. . .  el patrón de financiamiento no es la única dimensión im- 
portante del sistema financiero de un país que se puede obser- 
var examinando el uso de los fondos. Otras dimensiones inclu- 
yen el detalle institucional respecto a las relaciones entre las 
instituciones financieras y las firmas no financieras, así como la 
estructura de la propiedad y el gobierno corporativo. Estas 
diferencias institucionales pueden ayudar a expicar las variacio 
nes en costos financieros, patrones de fnanciamiento [Schaberg, 
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Para ello es importante revisar las características de las 
inversiones de Japón fuera de sus fronteras. Entre 1979 y 
1996 sus inversiones en China representaron 82.6% del 
total [Nacagane, 20021. 
Es interesante reproducir la siguiente opinión en torno 
a la situación económica de Japón, caracterizada por: 
la existencia de uno de los gobiernos más endeudados del 
mundo dentro de la mayor nación acreedora neta del mundo 
Estas características hacen difícil la tarea de caracterizar las difi- 
cultades de Japón mediante marcos tradicionales macroeco- 
nómicos o de riesgo país, y hacen que la evaluación del riesgo 
soberano de Japón sea un reto En el nivel más general, la 
economía japonesa continúa beneficiándose de una abundan- 
cia de capital Esto signitica que un pobre desempeño macroe- 
conómico puede persistir durante años o incluso décadas, lo 
cual da la impresión de un tipo de equilibrio Pero el endeu- 
damiento gubernamental como proporcion del PIB continúa 
aumentando inexorablemente En algún momento esta carga 
de endeudamiento tendrá que volverse insostenible -hay Iími- 
tes- en el punto hasta el cual los costos se pueden trasladar a 
los futuros contribuyentes, particularmente en una economía 
lenta y en proceso de envejecer [Coulton y Riley] 
Posteriormente, a la Heisei Bubble corresponde el co- 
lapso del precio del colateral de los préstamos (la tierra). Con 
ello las múltiples bancarrotas de muchas empresas ubicadas 
en el sector inmobiliario perturbaron como un círculo per- 
verso a otros sectores como la construcción, el comercio, 
el financiero, los seguros y todas las empresas dedicadas a la 
renta y venta de casas y departamentos. Se inicia el ciclo de 
las carteras vencidas (NPL) resultado de la caída del colateral 
y de la recesión económica. Se aceleraron la deflación de 
los activos y el aumento de los préstamos incobrables. Ade- 
más se profundiza una serie de reformas que constituyen la 
reforma financiera, conocida como Big Bong. 
Carteras vencidas (NPL) 
y bancarrotas 
Las causas de las carteras vencidas y la profundización de la 
crisis financiera de los noventa en Japón se entrelazan con las 
medidas propuestas de desregulación y liberalización finan- 
ciera. La apertura del sector financiero en aras de hacer más 
competitivo el sistema bancario japonés frente al desenvol- 
vimiento del mercado financiero internacional influyó en la 
debilidad de los bancos. Aunado a ello, la apertura de la eco- 
nomía y el desplazamiento de las inversiones hacia el Sudes- 
te Asiático y China fomentaron un cambio estructural en el 
sector productivo que influyó en el aumento de las carteras 
vencidas. Otro elemento significativo en la crisis fue la impor- 
tancia del sector bancario como el principal oferente del 
crédito del sector corporativo. La caída del precio de la 
tierra como colateral de los préstamos hizo que los bancos 
acumularan préstamos incobrables. En el fondo, el tránsito 
de un sistema financiero regulado a un sistema desregulado 
profundizó la crisis. 
En la segunda mitad de los noventa, las autoridades ja- 
ponesas hicieron grandes esfuerzos para limpiar el sistema 
bancario. La condición precaria de las carteras vencidas, a 
raíz de la caída dramática de las acciones, se convirtió en el 
actor principal del desarrollo de los bancos municipales, regio- 
nales y nacionales. En febrero de 1997 aparecieron algunos 
comentarios en la prensa acerca del Nippon Credit Bank (NCB)~~  
que semanas después se hicieron realidad. Este banco fue 
objeto de rumores en los mercados acerca de su inminente 
quiebra, que desencadenaron una pronunciada caída en el 
precio de sus acciones. Tan sólo el 5 de febrero de ese año, 
el precio de las acciones del NCB cayó 19%, a 1 8 1 yenes, 
aunque posteriormente el precio se recuperó. En respuesta 
a ello, el NCB realizó una conferencia de prensa en la que 
negó la posibilidad de una crisis en el banco. El ministro de 
Finanzas también declaró que la quiebra del NCB era "impo- 
sible" o "impensable" y que tanto el Ministerio de Finanzas 
(MOF) como el Banco de Japón (BOJ) estaban comprometi- 
dos a respaldar al banco en caso de que tuviera problemas 
de liquidez. A finales de diciembre de 1998, el banco fue 
nacionalizado por el gobierno y Long-Term Credit Japan (LTCJ) 
fue puesto bajo control estatal en octubre, y de nuevo fue 
aplastado por su pesada carga de préstamos,23 Japón anun- 
ció un paquete de gasto de 4.172 billones de yerles para 
ayudar a restaurar su economía, la segunda más grande del 
mundo. 
22Nippon Credit Bank (NCB) es un banco que financió la recuperación 
~ndustrial en la posguerra. 
231nformación en línea de la BBC News http:llnews.bbi.co.ukR/h~/ 
businessR34 173.stm 
Takatoshi Ito, Mitsuhiro Fukao, Yoshimisa Nishimura y 
Akiyoshi Horiuchi vieron la burbuja como el comienzo de 
un declive en la actividad económica, y atribuyeron a ello la 
fragilidad del sistema bancario japonés pero también al pro- 
ceso de estancamiento y d e f l a ~ i ó n . ~ ~  
Retomando la opinión de los especialistas entrevistados 
para esta investigación, se concluye que las innumerables quie- 
bras si bien estuvieron ligad.as a la caída del precio del colate- 
ral también corresponden a los intereses de los inversionis- 
tas japoneses en otras áreas. Desde 1 99 1 habían quebrado 
179 instituciones de depósito; la mayor parte de las quiebras 
ocurrió a partir de mediados de los años noventa [Hanazaki 
y Akiyoshi, 20031. Sin embargo, la quiebra del 
Hokkaido Takushoku Bank y de Yamaichi Securities aumentó 
de manera pronunciada la inestabilidad financiera, y esto a su 
vez dio lugar a una pérdida de confianza en los sistemas de con- 
tabilidad, auditoría y divulgación de información que forman la 
base del sistema crediticio japonés [Fukau, 19981. 
Dicha quiebra fue en noviembre de 1997 en el ambiente de 
la crisis financiera del Sudeste Asiático que había aflorado 
desde junio de ese año. 
Ante tales quiebras la Agencia de Planeación Económi- 
ca presentó el paquete financiero aprobado por el gabinete 
del primer ministro, Keizo Obuchi, en noviembre de 1999. 
"Fueron entrevistados por la autora en febrero de 2003, en sus 
universidades 
Dicho paquete impulsaría el crecimiento económico durante 
ese año fiscal a 0.6%, arriba de la predicción anterior de 
0.5%. Por otro lado, por primera vez en 1 5 años la agencia 
japonesa incrementó su previsión en relación con el PIB. El 
paquete económico cubriría el gasto en nueva infraestructu- 
ra, lo que estabilizaría al sistema financiero, ayudando a los 
pequeños negocios y a crear empleo, a la vez que financia- 
ría la construcción de vivienda y la atención a las personas 
de la tercera edad. 
En agosto de 2000 tuvo lugar la venta de un banco grande 
en quiebra a un grupo encabezado por lnternet lnvestor Soft- 
bank, dejando a los contribuyentes una factura de casi tres 
billones de yenes (28 000 millones de dólares). La Comisión 
de Reconstrucción Financiera finalizó la venta interrumpida del 
Nippon Credit Bank, ya nacionalizado, a un consorcio enca- 
bezado por Softbank, con lo que se abrió el sector bancario 
a los intereses de intermediarios extranjeros. "Esto contri- 
buirá a la mayor estabilización y al renacimiento del sistema 
financiero japonés", dijo Noboru Matsuda,I5 director de la 
Corporación Aseguradora de Depósitos del gobierno. A princi- 
pios de 2003, el Mizuho Financial Group decidió recaudar 
un billón de yenes en capital nuevo antes de finalizar dicho 
año fiscal. Mizuho Financial Group, al pedir a las compañías 
con las cuales tiene relaciones financieras -en su mayoría 
'=A principios de 2003 la discusión en torno a las carteras vencidas, el 
mejoramiento y saneamiento de los estados financieros de los bancos así 
como los pronósticos de crecimiento de la economía japonesa preveían un 
escenario positivo resultado de las decisiones del BOJ 
firmas nacionales con las que tiene negocios, incluyendo la 
Dai-lchi Mutual Life lnsurance Co.-la compra de acciones 
preferentes profundizó su fortalecimiento como uno de los gni- 
pos financieros más fuertes de Japón y del mundo. Este grupo 
manifestó que estaba preparado para anunciar las medidas 
de reforma internas para el fortalecimiento de sus negocios y de 
su expansión. 
El Consejo de Políticas Económicas y Fiscales (CPEF) pre- 
sentó al primer ministro, Junichiro Koizumi, un esbozo revisado 
de un proyecto para la reforma económica y fiscal. La perspec- 
tiva de reformas para el año fiscal 2002, que trazó la política 
fiscal y económica que se aplicaría los siguientes cinco años, 
se pospuso del año fiscal 2004 al año fiscal 2006 para alcan- 
zar un crecimiento económico real de 1 .S% o más. 
La información de la Agencia de Servicios Financieros para 
Carteras Vencidas, definida bajo la Ley de Reconstrucción 
Financiera (LRF) a finales de septiembre de 2002, era favora- 
ble comparada con las cifras del año anterior al representar 
40.1 billones de yenes. Empero, hubo un decremento de 
3.1 billones de yenes en comparación con los 43.2 billones 
reportados en marzo de 2002. Sin embargo, los préstamos de 
atención especial, cuyos riesgos son relativamente menores 
dentro del total de las carteras vencidas, se han incrementado 
en 0.3 billones de yenes. Esto refleja no sólo los préstamos 
de atención especial de reciente aparición debido principal- 
mente a que se han agravado las condiciones comerciales de 
los acreedores por las severas circunstancias económicas, sino 
también un incremento en la migración hacia arriba de présta- 
mos que pertenecían a la categoría de dudosos o a catego- 
rías inferiores en el periodo anterior (marzo de 2002). La 
migración hacia arriba de los préstamos refleja un aumento 
en las eliminaciones para rehabilitar la cartera vencida. Por 
otro lado, el incremento, que se puede atribuir a la aplica- 
ción más estricta por parte de los bancos de criterios de 
clasificación para préstamos restructurados, ha registrado 
una reducción dramática. Los préstamos dudosos y en ban- 
carrota (de facto en bancarrota), implican riesgos relativa- 
mente más aitos dentro del total de las carteras vencidas, han 
decrecido en 3.4 billones de yenes, lo que refleja la elimina- 
ción activa de estos activos de los balances de los bancos. El 
monto de los activos removidos ha rebasado al de los acti- 
vos de reciente aparición, porque se han agravado las con- 
diciones comerciales de los acreedores (datos obtenidos de 
la Financia1 Service Agency, 2003). 
Según datos de FitchRatings tomados de la Agencia Fi- 
nanciera de Servicios, la mayoría de los bancos había mejo- 
rado la calidad de sus activos con respecto al año pico de 2002. 
El reto lo habían alcanzado el Banco de Tokio-Mitsubishi y 
Mitsubishi Trust Bank y Sumitomo Trust Banks. N o  obstante, 
Resona proyectaba una pérdida en préstamos para el tercer 
trimestre de 2003. La visión de los bancos había pasado de 
negativa a estable. Los últimos informes de la Agencia Finan- 
ciera de Servicios y de FitchRatings mostraban una mejoría 
al cierre del año fiscal de 2005. 
ESTATUS DE L O S  PRESTAMOS I M P R O D U C T I V O S  H A S T A  FINALES DE SEPTIEMBRE D E  2002 
(Billones de yenes) 
PRESTAMOS 
NO PROüüTVOS TOTAL DE 
DE ACUERDO DUDOSOS Y C4P-TER& VENCIDPZ PROVIZIÓN PERDIDA5 EN 
CON ULEY DE EN WCAR~OW D~FINIDG COMO ESPEC~FICA EIMINACION 
RECONSTRUCCI~N DE RCTO DE ATENCI~N P&STAMOS DE PAPA PtRDlDAS DE CARTEKPS 
FINANCIEW. EN BANíJRROTA ESPECIAL MANE10 DE RIESGO EN PRESTAMOS 'ENCIDAS 
Bancos municipales 
d e  créditos a largo plazo 
y fiduciarios 25. l (+ 3.3) 13.1 (+ 2.8) 2 . 8  (0.1) 24.6 (+ 3 0) 3 9 (+ O 8) l l (+ 1.0) 
Los 12 bancos más importantes 23.9 (+ 2.8) 12.3 (+ 3.4) l 1.6 (+ 0.3) 23.5 (+ 2.6) 3 .6  (+ 3 8) l l (+ l .O) 
Bancos regonales 
y bancos reginales 11 15 (0.2) 10.2 (O O) 4.8 (0.2: 4 . 6 ( 0 . 2 )  3.3 (O 1) O8 (+ 0.1) 
Total d e  todos los bancos 40. l (+ 3 1) 23.3 (+3.4) 16.8 (0.3) 39 2 ( ~ t 2  8) 7 . 2  (+ 0.7) l .8 (+ l .  1 )  
----
1 1 as c i fw entre préntesis reoresentan e cambio desde finales de marzo de 2W2. mientras que el cambio de pérdidas en la eliminación de carteras venodas repre- 
:c2:a la cr~pa:r:cn :cr o! mis% po,,C-o dpi 3fin anterior (fin.+< r i ~  í ~ p t l ~ m h r ~  de 200 i)  Las cifras de "total de ~érdidas en eliminación de carteras vencidas 
constituyen el Aujo total de estas pérdidas duiante a primera mitad dei ario fiscal 2002 (de abril a septiembre de 2002), mientras que las demás cifras muestran los 
montos pendientes de septiembre de 2002. 
Z Se excluyen las instituciones financierasque se declararon en bancarrota 
3 Las cifras de las cafleras vencidas, basadas en la ley de Reconstrucción Fnancera. son la suma de los adivos clasificados como 'en bancarrotaide jacto en bancarrota", 
"dudosos", y 'de atención especial'. como consecuencia de a autoevaluacion de activos por los bancos. como base en la Ley de Reconstrucción Financiera 
4 Las cifras de los ' 1  2 Principales Bancos' excluyen a Shinse Bank y Aozora Bank del subtotal de City Banks, bancos de créditos a largo plazo y bancos fiduciarios. 
Fusiones, adquisiciones 
y extranjerización 
El proceso de transición de un sistema regulado a otro desre- 
gulado, como el que tuvo lugar en el sistema bancario de Japón 
hasta el inicio de la participación de intermediarios financie- 
ros extranjeros en los servicios financieros, presenta tres líneas 
importantes de investigación: o) la creciente concentración 
y centralización de los bancos japoneses; los cuatro más impor- 
tantes suman 400 billones de dólares y controlan 50% de 
los activos de la banca; b) los bancos que recientemente 
quebraron fueron fusionados y algunos adquiridos por extran- 
jeros y por intermediarios no  bancarios, y c) la innovación 
tecnológica mediante intermediarios no bancarios ofrece nue- 
vos servicios financieros [Mikitani y Posen, 2000: 341. 
El periodo posterior a la burbuja financiera presenció 
una serie de restructuraciones financieras en los bancos, así 
como fusiones bancarias, lo cual fortaleció a los megagrupos 
financieros. La centralización y concentración financieras se 
profundizaron en el úitimo lustro de los años noventa, a raíz de 
la irrupción de crisis financieras en diferentes países desarro- 
llados y mercados emergentes; las fusiones se han acompa- 
ñado de procesos de privatización garantizados por el Estado. 
Sin embargo, la industria bancaria de Japón difícilmente podría 
entenderse sin considerar la estructura corporativa de gobierno 
que forman las autoridades monetarias del BOJ y del MOF. 
El gobierno corporativo en Japón es parte de la solidez 
que no ha permitido una debacle de los bancos a pesar de 
la profundidad de las carteras vencidas y el traslado del con- 
trol de los activos a intermediarios financieros bancarios y no 
bancarios extranjeros. La industria bancaria y financiera es parte 
de un mismo conglomerado. La definición está dada por la 
palabra k e i r e t ~ u . ~ ~  En este marco, los bancos japoneses pue- 
den ser dirigidos por bancos principales que al mismo tiempo 
pertenecen a firmas cuyos clientes forman parte del mismo 
grupo corporativo. Ejemplo de ello son Mitsubishi y Sumitomo, 
conglomerados organizados por grandes grupos bancarios e 
industriales que dominan la economía japonesa 
El seguimiento del sistema financiero japonés se basa 
en el desarrollo de varias líneas de investigación: la relación 
estrecha entre los bancos y la industria exige referirse a la 
categoría gobierno corporativo (corporate governance); el pro- 
ceso de desregulación y el interés por la intermediación; los 
orígenes de la deflación actual de la economía japonesa y la 
participación de los siete bancos líderes en la ecoriomía. 
En el marco de la crisis asiática y del crecimiento de las 
economías del Sudeste Asiático, así como de la participación 
de China como potencia exportadora, es importante analizar 
la estructura financiera de Japón en el equilibrio de las fuer- 
zas económicas, financieras y políticas en escala global, así 
como las medidas para evitar una nueva crisis bancaria, dado 
26 Keiretsu los grandes grupos empresariales. informalmente organiza 
dos, que dominan la economía japonesa El concepto de keiretsu puede 
defin~rse como "un grupo que consta de un banco (con sur instituciones ti 
nancieras atiliadas de otro tipo, como una companía aseguiadora y un banco 
fiduc~ario) y las compañías para las que funge como el banco princ~pal (prin- 
cipal proveedor de fondos) 
el incremento de las carteras vencidas en los hogares y las 
empresas. 
En 1990, Mitsui Bank y Taiyo Kobe Bank formaron el 
Sakura Bank. En 199 1, Kyowa Bank y Saitama Bank crearon 
h h i  Bank. En abril de 1996 el Bank of Tokyo y Mitsubishi Bank 
formaron una de las fusiones más grandes: Bank of Tokio- 
Mitsubishi. En agosto de 1999 el Industrial Bank of Japan 
(IBJ), Fuji Bank y Dai-lchi Kangyo se fusionaron para formar 
Mizuho Financia1 Group, el banco más grande del mundo. 
Dos meses después, Sakura y Sumitomo se fusionaron con 
Sumitomo Mitsui. En marzo de 2000 se fusionaron Sanwa, 
Tokai y Asahi para formar el Samwa Bank. Un mes después 
cuatro instituciones: Bank of Tokyo-Mitsubishi, Mitsubishi 
Trust, Nipon Trust y Tokyo Trust, formaron Mitsubishi Tokyo 
Financial Group (véase el esquema). Las megafusiones si- 
guieron hasta octubre de 2004. 
En resumen, el sistema financiero se ha ido articulando 
a través de un decidido apoyo por parte del rescate del BOJ 
y del mejoramiento de la economía, así como del manejo 
de la tasa de interés. Un ejemplo es la nacionalización del 
banco regional Ashikaga Financial Group (Ashikaga I-G)~'  por 
parte del gobierno. La crisis de este banco tuvo como origen 
la burbuja financiera especulativa y estuvo protegido por la 
bisha Kosei Ho, Ley Corporativa de Reorganización. Durante 
la década de los noventa el ROA se mantuvo en cero y llegó a 
27Ashikaga Bank fue establecido en 1985, en la región de Tochigi Esta 
región fue afectada por la deflación durante los noventa y está aproximada- 
mente a 100 kilómetros al notte de Tokio 
TOTAL DE ACTIVOS DEL SISTEMA FINANCIERO JAPONES 
(Millones de dólares) 
niveles negativos al alcanzar un retorno por debajo de 2%. Por 
otro lado, el ROE tuvo una tendencia a la baja entre 1995- 1 999 
y 200 1 -2003. Posteriormente, los meses transcurridos des- 
pués de la nacionalización han servido para limpiar procedi- 
mientos internos y mantener en funcionamiento el banco. 
Para mediados de la década, el mercado de futuros en 
Japón había logrado la completa liberalización y finiquitado el 
proceso de desregulación financiera, al grado de que se esti- 
maba una disminución en las comisiones de los operadores 
de 25%. La industria de futuros es extremadamente com- 
petitiva para cerca de 100 compañías participantes cuya base 
de invenionistas es pequeña ( 1 00 000). La Reformc~ linanciera 
ayudará a este sector. Es interesante observar que esta indus- 
tria está sujeta a una fuerte regulación: 1) no participan aquellas 
ganancias que vienen principalmente de pensiones, fondos 
de retiro y seguros; 2) personas cuyo ingreso es menor de 
5 millones de yenes, y 3) jóvenes menores de 20 años y 
personas mayores de 75. 
Dentro del sector financiero es importante ver de manera 
somera el sector de seguros. El grupo consta de Nomura, 
Saiwa y Nikko Cordial. Cerca de 60% de las ganancias están 
representadas por Nomura. Estos grandes corporativos 
tienen una estrecha relación con los bancos y otros grupos. 
Por ejemplo, Daiwa y Sumitomo Mitsui podrían fusionarse 
en un futuro. Nikko Cordian se uniría con Monex Securities. 
Hay otras cinco compañías medianas cuyos nombres son 
Cosrno. Okasan, Marusan, Mito y Tokay Tokio. 
En contraste con sus pares, Mizuho registró un aumen- 
to  de 20% de beneficio previo a los impuestos. ayudado por 
otro en los negocios y uno más en honorarios que suscri- 
bieron conjuntamente. Junto con las dos compañías de seguros 
del grupo, la presencia de Mizuho en los mercados está forta- 
leciéndose. Para finales de 2005, Mizuho, ahora Grupo Mrtsu- 
bishi UFJ, creará la aseguradora Mitsubishi UFJ; estas fusiones 
y adquisiciones otorgan un poder de captación a este con- 
gtomerado para aumentar los consumidores cautivos. 
Se advierte así que la década posterior a la burbuja finan- 
ciera constituye un periodo histórico en cuanto al número de 
fusiones de la industria bancaria japonesa. Muchos analistas 
están a favor de una mayor fusión de bancos y más desregu- 
lación al considerar que ello conducirá a una mejor reingenie- 
ría financiera de los activos bancarios y a una mayor limpieza- 
de las carteras vencidas. La viabilidad de los grandes bancos 
japoneses gradualmente se ha fortalecido y su restructuración 
también se ha extendido al sector productivo y a las grandes 
industrias propiedad de los mayores corporativos industria- 
les financieros [Helweg, 20001. Sin embargo la banca japonesa 
no fue afortunada con la crisis financiera asiática para lograr 
un mayor fortalecimiento de su presencia en esta región e 
incluso en el mercado de Estados Unidos. El número de ins- 
tituciones de depósito en bancarrota durante el periodo 
1992-200 1 ascendió a 1 8 bancos, 23 uniones de crédito y 
128 cooperativas de crédito; en total 169 [Nakaso, 20021. 
Quienes sí se vieron favorecidas fueron las firmas extranje- 
ras en el mercado financiero japonés, como las inversiones y 
la presencia de Merrill Lynch y Ripplewood Holdings. 
El legado del colapso de la burbuja de los precios de los 
activos y la incapacidad de los sectores bancario y corpora- 
tivo para reducir el exceso del endeudamiento y el capital 
acumulado durante los ochenta, continúan pesando en la 
economía japonesa y la hacen vulnerable a choques exter- 
nos e internos. Estas vulnerabilidades han sido evidentes en 
años recientes, pues las autoridades japonesas no han podido 
convertir reactivaciones económicas temporales en perio- 
dos largos de crecimiento sostenido. Empero, esto parece 
haber empezado a cambiar a partir del último trimestre 
de 2003. 
Sólo para hacer un breve recuento del ciclo financiero 
de los noventa es importante mencionar que se dio una recu- 
peración en 1996 que posteriormente dio lugar a una severa 
desaceleración en 1998, en la que el PIB real declinó 1%; 
mientras el gobierno retiró estímulos fiscales, surgieron preo- 
cupaciones que dañaban la confianza acerca de la salud del 
sistema bancario después del cierre de tres instituciones finan- 
cieras y la crisis financiera asiática afectó adversamente la 
demanda externa. Después de la recuperación moderada 
que empezó en 1999, la economía se tambaleó de nuevo 
a mediados de 2000, mientras la desaceleración de la eco- 
nomía mundial y del mercado mundial de productos elec- 
trónicos debilitaba las exportaciones y la inversión. Con la 
contracción del PIE real en el primer trimestre de 200 1 , de 
nuevo existe una inquietud considerable acerca de a pers- 
pectiva a corto plazo para la economía japonesa. Dicha inquie- 
tud, presentada durante los últimos años, se desvaneció con 
los primeros síntomas de crecimiento, en el 2003. N o  obstante 
que el 2004 es un año que ha mostrado leves crecimientos no 
deja de preocupar a las autoridades del BOJ y del MOF. 
De acuerdo con los pronósticos de la Agencia de Servi- 
cios Financieros de Japón, del Banca de Japón y de FitchRatings 
para el 2006, se puede demostrar que al menos los nueve 
bancos regionales han mejorado sus ganancias por arriba de 
los megabancos. Se sugiere el aumento del cobro de las cuotas 
y comisiones así como de la reducción de las carteras ven- 
cidas. Existe una fuerte competencia de los bancos regiona- 
les con los megabancos en penetrar más el mercado nacio- 
nal. Por otro lado, es importante mencionar que los bancos 
tendrán que irse adecuando a la regulación de Basilea ii  para 
finales del 2007. La lección de los bancos japoneses en la 
"década perdida" de los noventa es una experiencia que no 
puede repetirse por su peso en el reordenamiento financiero 
mundial. 
Reforma financiera 
La reforma financiera fue planteada desde principios de los 
años noventa. En noviembre de 1996, el gabinete de Has- 
himoto publicó eljapanese Financia1 Big Bang Plan. La refor- 
ma financiera comenzó oficialmente en Japón el I de abril 
de 1998. Sin embargo: 
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. . .conforme crecieron las señales de una profunda l-ecesión, 
el yen se deslizó frente al dólar estadounidense acerca de su 
valor más bajo en cinco años, y el mercado de valoi-es se des- 
plomó, aumentando las pérdidas ocultas de los principales ban- 
cos y casas financieras del país [Head, 1 998].28 
El paquete del Big Bang representa una compleja serie de 
medidas que fueron aplicadas entre el I de abril de 1998 y 
marzo del 200 l (contenidas en un tomo de 2 1 32 páginas 
que pesa cinco kilos). 
Muchos de los grandes conglomerados del mundo se 
movilizaron rápidamente para intentar obtener algunos fon- 
dos y ganancias de sus rivales japoneses. Se establecieron 
alianzas como el mejor medio para proceder en primera ins- 
tancia. Posteriormente, anunciada la Reforma financiera, el 
Dresdner Bank y otros intermediarios anunciaron sus planes 
de inversión aun antes de penetrar al mercado financiero de 
Japón. La Reforma financiera, Big Bang, permitió de inme- 
diato a Merrill Lynch introducirse en el mercado con iin socio 
japonés, tomando en su principio el mercado de 30 filiales 
y 2 000 empleados de Yamaichi Secur i t ie~.~~ La compra por 
parte de Merrill Lynch expresaba una forma muy occidental 
de sacar ventaja de sus contrapartes japonesas.30 Lc reforma 
18Mike Head, "What is Japan's Big Bang financia1 desregulation", obtenido 
de la página de lnternet World Socialist Web Site. I O de abril de 1998. 
29Yamaichi, una de las corredurías más grandes de Japón, se colapsó 
en noviembre de 1998. con deudas de 2 100 millones de dólares. 
'"Una investigación hemerogrifica por lnternet del periódico Financia1 
Asia Times arroja las siguientes noticias importantes a introducir para resetiar 
la secuela de hechos que acompañan a esta gran Reforma fin<in:iero. Big 
ha llegado a buen fin; aunque, según los comentarios del propio 
BOJ, todavía deja pendiente la reforma del sistema postal. Éste 
será un mercado cautivo no sólo para los bancos regionales 
y megabancos, sino también para los intermediarios finan- 
cieros internacionales. Esta reforma afectará un gran porcen- 
taje de la población concentrado en las diferentes regiones 
del país y cuya tradición ha sido lograr un ahorro a través de 
esta institución. 
La gran reforma Big Bang ha permitido sanear los ban- 
cos en un entorno de restruduración de la economía de Japón 
ante el Iiderazgo perdido en Asia por el creciente desarrollo 
de China. Hoy Japón está a un paso de ser nuevamente un 
líder financiero en los mercados financieros internacionales. 
Bang diciembre de 1997: A los bancos se les permite formar noidings. Abril de 
1998: Desregulación de comisiones accionarlas en transacciones por más 
de 50 millones de yenes. Junio de 1998: Se establece la Agencia de Servicios 
Financieros "Financial Services Agency" (m). Diciembre de 1998: Se les per- 
mite a los bancos distribuir consorcios de invenión a través de sucursales. Se 
desregulan completamente los denvados de valores. Octubre de 1999. Se les 
permite a los bancos emitir bonos directos para financiar sus préstamos. Se 
liberalizan completamente las comaiones sobre el comercio de acciones Marzo 
de 200 I : Se les permite a los bancos vender pólizas de seguros. Marzo de 
2002: Se les permite a los bancos participar en todos los iegocios de los 
bancos fiduciarios. 




EL ESTUDIO acerca del sq no puede reducirse al solo proceso 
de desregulación y liberalización financiera que llevó a la cri- 
sis bancaria, a las fusiones y al proceso de extranjerización. 
El enorme monto de las carteras vencidas (NPL), SU origen y 
saneamiento y su relación con la burbuja de activos consti- 
tuye otra línea de investigación. Un sistema financiero desre- 
gulado no necesariamente se torna competitivo al mejorar las 
ratios y las estructuras financieras de las empresas bancarias, 
las fusiones o la inyección de capital. N i  siquiera la extranje- 
rización trae necesariamente consigo procesos de apertura 
fuertemente competitivos que disminuyan las carteras ven- 
cidas y reactiven la economía. Es preciso que el Estado garan- 
tice la rentabilidad de las empresas, para lo cual se requiere 
una política monetaria expansiva y una política fiscal que esti- 
mule la economía. Las carteras vencidas deberán transferirse 
al gobierno y la tasa de interés debe vincularse a la creación de 
crédito. La intervención del BOJ es muy importante para dete- 
ner la deflación y el MOF tendrá bajo su responsabilidad idear las 
reformas necesarias para instaurar un sistema financiero corpo- 
rativo que fortalezca el crédito y el ingreso fiscal. Es claro que 
las crisis bancarias en varios países durante los últiinos 20 años 
han sido percibidas como resultado de problemas estructurales 
de la industria bancaria; así se pasa por alto la restructuración 
productiva y su relación con las ganancias de los corporati- 
vos en el marco de un proceso de globalización intensa que 
ha rearticulado una tendencia deflacionista. Por ello, los bancos 
centrales, en el caso de este estudio el BOJ, optan por ser pres- 
tamistas de última instancia y por incentivar la economía bajan- 
do la tasa de interés, llevándola en Japón a un límite extremo, la 
"tasa de interés cero", sin presentar una alternativa al sector 
productivo para incrementar la eficiencia marginal del capital. 
Por otra parte, ya se ha visto que la coordinación de las 
políticas monetarias en el nivel mundial no es adecuada para 
llevar a los países por el sendero del crecimiento; las tasas 
de interés bajas y la inflación controlada conducen al estan- 
camiento y a la negación de la creación del crédito cuando 
los activos financieros se desploman. 
De lo acaecido en el sistema financiero japonés y del acer- 
camiento a la problemática del origen de su crisis financiera, 
se desprenden enseñanzas para las estructuras financieras de 
otros países como México, Brasil y Argentina. Esta investiga- 
ción sólo intentó reflexionar acerca del sq caracterizado por 
el problema de las carteras vencidas, resultado de la Heisef 
Bubble (burbuja financiera) y de la dificultad para reactivar la 
economía utilizando la tasa de interés. Lo anterior muestra el 
fracaso de políticas desregulatorias en materia del financia- 
miento, pues difícilmente funcionan la Ley de Say y la mano 
invisible del mercado, si no se hacen cambios estructurales 
en el sector productivo. 
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